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1. Finansy valdymo esmé ir funkcijos

Finansy valdymas — tai jmonés pinigy srauty’ bei nuosavo ir skolinto kapitalo valdymas,
siekiant maksimizuoti akcininky verte ir uztikrinti, kad jmoné sugebés vykdyti savo finansinius
jsipareigojimus.

Kiekvienoje jmonéje yra darbuotojas, atsakingas uz svarbius investavimo bei finansavimo
sprendimus. Smulkiose jmonése $ig funkcijg vykdo vienas darbuotojas, daznai — jmonés vadovas arba
vyr. finansininkas. Didesnése jmonése finansy valdymo funkcijas vykdo finansy skyrius, kuriame dirba
ir buhalteriai, ir finansy analitikai. Didziausios jmonés dazniausiai turi finansy vadovg ar finansy
direktoriy (ang. CFO — chief financial officer).

Galima iSskirti tris pagrindinius finansinius sprendimus, su kuriais susiduria visos jmonés,
nepriklausomai nuo jy dydzio ar veiklos srities:

e Investavimo;
e Finansavimo;
e Paskirstymo.

Kiekviena jmoné turi nuspresti, kokig veikla ji vykdys, kokiy projekty imsis. Pavyzdziui, jmoné
sprendzia, ar atidaryti naujg parduotuve kitame mieste; ar jsigyti naujg gamybos linijg; pirkti patalpas
sandéliui ar jas nuomoti; nusipirkti automobilj sumokant i$ karto ar naudotis iSperkamagja nuoma. Visi
Sie jmonés sprendimai turi bati vertinami ir i$ finansinés pusés: ar naujoji investicija atsipirks; jei taip,
tai kada; kiek naujasis investicinis projektas padidins jmonés verte; kuris variantas finansiskai
naudingesnis jmonei. Galima i8skirti tris svarbiausias investavimo sprendimy dalis:

1. Potencialiy projekty identifikavimas;

2. Alternatyvy analizé bei nustatymas, kurie projektai padidins jmonés verte;

3. Atrinkty investiciniy projekty jgyvendinimas bei prieZilra.

Palyginusi investavimo alternatyvas ir nusprendusi, kurig jy pasirinkti, jmoné turi priimti kitg
sprendimg: kokiais $altiniais bus finansuojamas naujasis projektas. Galima iSskirti dvi pagrindines
finansavimo rdsSis: nuosavg bei skolintg kapitalg. Jei jmoné finansuoja investicinj projektg is
nepaskirstytojo pelno (t.y. tos grynojo pelno dalies, kuri neiSmokama dividendams ir lieka jmonéje)
arba iSleisdama naujy akcijy, tai ji naudoja nuosavg kapitalg. Jei jmoné naudoja léSas, gautas i$
banko ar skolinasi iSleisdama obligacijy (skolos vertybiniy popieriy) tai ji naudoja skolintg kapitala.
Finansavimas taip pat skirstomas pagal trukme: trumpalaikis (iki vieneriy mety) bei ilgalaikis (vir$
vieneriy mety). Trumpalaikiai finansavimo Saltiniai paprastai naudojami jmonés trumpalaikiy poreikiy
finansavimui, ilgalaikiai — investiciniy projekty finansavimui.

Trediasis finansinis sprendimas, kurj priima jmonés, yra kaip paskirstyti gautg pelng. Jmonés
akcininkai gali nuspresti arba reinvestuoti pelng j tolesne jmoneés veiklg, arba iSmokéti akcininkams.

Finansy vadovas parenka trumpalaikio ir ilgalaikio turto finansavimo S$altinius, nuosavo ir
skolinto kapitalo struktdrg, tinkamiausig dividendy politikg. Kasdieninés finansy valdymo funkcijos
apima skoly valdyma, atsargq2 valdymg bei pinigy srauty valdymg. Strateginés finansy valdymo
funkcijos susije su akcijy bei obligacijy isleidimu, ilgalaikiu skolinimusi i$ finansy institucijy, investiciniy
projekty vertinimu bei pelno paskirstymu. Vienas pagrindiniy finansy valdymo uzdaviniy, susijes su
visomis aukSc€iau paminétomis funkcijomis, yra basimuyjy pinigy srauty vertinimas.

! Pinigy srautai — tai skirtumas tarp pinigy jplauky ir i¥plauky, t.y. tarp jmonés gaunamy ir i§leidziamy pinigy.
2 Prekybinés jmonés atsargos — tai prekés, skirtos perparduoti. Gamybinés jmonés atsargas sudaro Zaliavos,
nebaigta gamyba ir pagaminta produkcija. Paslaugy jmon¢ atsargy gali neturéti.
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Kartais sakoma, kad apskaita yra finansy kalba. Finansy vadovai turi iSmanyti finansines
ataskaitas (balansa, pelno-nuostoliy ataskaitg, pinigy srauty ataskaitg) bei naudoti jose pateikiamg
informacijg siekiant jmonés strateginiy finansiniy tiksly.

1.1 Finansy valdymo tikslas

Koks yra finansy valdymo tikslas? Daznai sakoma, kad jmonei svarbiausia yra maksimizuoti
pelng. Tokiu atveju finansy vadovai visada turéty pasirinkti tokius sprendimus, kurie jmonés pajamas
padidinty daugiau nei jos kastus. Kadangi pelnas priklauso nuo jmonés dydZzio, teisingiau baty teigti,
jog finansy valdymo tikslas baty maksimizuoti pelng, tenkantj vienai akcijai (angl. EPS — earnings per
share). Taciau 8is poZidris turi trdkumy. Pelnas, tenkantis vienai akcijai, yra istorinis rodiklis — jis
neparodo, kaip jmonei sekasi dabar ar kaip jai seksis ateityje. Be to, jmonés vadovai gali priimti
sprendimus, kurie maksimizuoty artimiausiy laikotarpiy EPS, bet neteikty jmonei ilgalaikés naudos.

Taip pat reikia pabrézti, kad pelnas néra tas pats, kas pinigai — pelningai veikianti jmoné gali
turéti neigiamus pinigy srautus. Taip yra todél, kad bendroviy apskaitoje naudojamas kaupimo
principas: pajamos registruojamos tada, kai jos uzdirbamos (t.y. iSraSius sgskaitg uz parduotas prekes
ar suteiktas paslaugas), o ne tada, kai klientas sumoka pinigus. Sgnaudos taip pat registruojamos
tada, kad jos patiriamos (t.y. gavus i$ tiekéjo sgskaitg uz prekes ar paslaugas), o ne tada, kai tiekéjui
sumokami pinigai. Daug bendroviy prekes bei paslaugas perka ir parduoda naudodamos prekybos
kreditg — uz prekes ir paslaugas atsiskaitoma ne i$§ karto, bet sutartu laiku. Tarkime, bendrové per
ketvirtj uzdirbo 400 000 Lt pajamy. Ji klientams suteikia prekybos kreditg — leidZia uz gautas prekes
atsiskaityti per ménesj. Kadangi saskaitos uz parduotas prekes yra iSradytos, visi 400 000 Lt yra
jmonés pajamos — nesvarbu, ar klientai uz jas sumokéjo, ar ne. Tarkime, klientai dar neapmokéjo
sgskaity uz 100 000 Lt. Taigi bendrové uz parduotas prekes per ketvirtj bus gavusi 300 000 Lt
piniginiy jplauky. Like 100 000 Lt kol kas yra ,popierinés® pajamos. Gali bati, kad jmoné ataskaitiniu
laikotarpiu (pvz., per metus, ketvirtj) turés ,popierinj* pelng, bet jos pinigy iSplaukos virSys jplaukas, t.y.
jos pinigy srautai bus neigiami. Taigi jei bendrové siekia maksimizuoti pelng neatsizvelgdama j pinigy
srautus, ji gali susidurti su nemokumo problemomis — pagal finansines ataskaitas ji bus pelninga,
taciau gali pritrokti pinigy atsiskaitymams.

Galiausiai pelno maksimizavimas neatsizvelgia | tai, kad tarp pelningumo bei rizikos yra
tiesioginis rySys. Taigi, stengiantis didinti pelna, tenkantj vienai akcijai, tuo paciu gali bati didinama ir
jmonés rizika.

Dabartiné finansy teorija teigia, kad jmonés turéty maksimizuoti ne pelng, bet akcininky turta.
Jei jmoné yra akciné bendrové, kotiruojama 3 akcijy birZzoje, tai akcininky turtas matuojamas
skaiciuojant jmonés rinkos verte (vienos akcijos kaing padauginant i§ akcijy skaiciaus). Laikantis
akcininky turto maksimizavimo pozidrio, jmoné turéty priimti tokius finansinius sprendimus, kurie
didinty jos akcijy kaing. Reikéty pazyméti, kad jmonés, vis didesnj démesj skirdamos socialinei
atsakomybei, atsiZzvelgia ir j kitas suinteresuotgsias puses (angl. stakeholders): jmonés darbuotojus,
klientus, bendruomene. Taciau pagrindiniu finansy valdymo tikslu iSlieka akcininky turto maksi-
mizavimas.

1.2 Imoniy rasys

Kai kurie finansy valdymo tikslai gali priklausyti nuo jmonés rasies. Skiriamos neribotos bei
ribotos civilinés atsakomybés jmonés. Neribotos civilinés atsakomybés jmoné reiskia, kad uz jmonés
prisiimtus jsipareigojimus savininkai atsako savo asmeniniu turtu. Ribotos civilinés atsakomybés
jmonése uz jmonés prisiimtus jsipareigojimus savininkai atsako tik j investuoto turto dalimi, t.y. jie
nerizikuoja savo asmeniniu turtu, negali prarasti daugiau, nei jie investavo j jmone.

Pagrindinés neribotos civilinés atsakomybés jmoniy formos, numatytos Lietuvos Respublikos
jstatymais, yra individuali jmoné bei Gkiné bendrija. Individualig jmone (l]) steigia vienas fizinis asmuo,
kuris negali bati kitos I] savininku. Steigimo dokumentas yra 1] nuostatai. Individuali jmoné turi
vienasmen] valdymo organg — || vadova. Paprastai individualiai jmonei vadovauja jos savininkas.
Ukinés bendrijos gali bati dviejy rasiy: tikrosios Gkinés bendrijos (TUB) arba komanditinés dkinés
bendrijos (KUB). Bendrijy steigéjai yra jungtinés veiklos sutartj sudare asmenys. Steigéjais gali bati ir

Galima iSskirti Siuos neribotos civilinés atsakomybés jmoniy privalumus: nebrangu ir lengva
jsteigti; jmone valdo jos savininkai, taigi nuosavybé ir kontrolé yra koncentruotos; supaprastinta
finansiné atskaitomybé. Pagrindinis 8iy jmoniy trikumas yra tas, kad savininkai rizikuoja savo

3 T.y. jos akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje; akcijos kaing nustato rinka.
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asmeniniu turtu. Taip pat tokias jmones sunku parduoti — paprastai tam reikia reorganizacijos. Be to,
ribotos jmoniy iSorinio skolinimosi galimybés.

Ribotos civilinés atsakomybés jmoniy formos, reglamentuojamos LR Akciniy bendroviy
jstatymo, yra akciné bendrové (AB) ir uzdaroji akciné bendrové (UAB). Pagrindiné tokiy jmoniy
ypatybé yra tai, kad jos yra privatus juridinis asmuo. Akcinés bendrovés jstatinis kapitalas turi bati ne
mazesnis kaip 150 000 Lt, jos gali bati platinamos bei jomis prekaujama vieSai vertybiniy popieriy
rinkoje. UZdarosios akcinés bendrovés jstatinis kapitalas turi bGti ne mazesnis kaip 10 000 Lt, joje turi
bdti maziau nei 250 akcininky. AB ir UAB akcininkais gali bati fiziniai ir juridiniai asmenys. Bendrové
turi turéti visuotinj akcininky susirinkimg bei bendrovés vadova, kuris yra vienasmenis valdymo
organas. Kasmet ne véliau kaip per keturis ménesius nuo finansiniy mety pabaigos turi jvykti eilinis
visuotinis akcininky susirinkimas. Taip pat bendrovéje gali bati sudaroma stebétojy taryba (kolegialus
prieziGros organas), kurioje turi bati 3-15 nariy, ir valdyba (kolegialus valdymo organas), kurioje turi
badti ne maziau kaip 3 nariai, skiriami ne ilgesniam kaip 4 mety laikotarpiui.

Ribotos civilinés atsakomybés jmoniy privalumai: nesudétinga perleisti nuosavybe parduodant
akcijas, taigi tokiy jmoniy gyvavimo laikas yra neribotas; verslas yra juridiSkai atskirtas nuo savininky;
jmonés gali naudotis vieSais finansavimo Saltiniais: akcijy bei obligacijy rinkomis. Bendroviy trikumai:
sudétingiau bei brangiau jsteigti, nei neribotos civilinés atsakomybés jmone; jmonés vadovybé
paprastai yra atskirta nuo savininky; prievolé skelbti finansines ataskaitas.

Jmoniy teisine formg yra privaloma nurodyti jmonés pavadinime, pvz., AB ,Pieno Zvaigzdés®,
UAB ,Vilniaus autobusai“. Ribotos civilinés atsakomybés jmoniy formoms pazyméti uZsienyje
naudojamos tokios santrumpos: JAV — Inc. (Incorporated) arba Ltd. (Limited), vokiSkai kalbanciose
Salyse — AG arba GmbH, Jungtinéje Karalystéje — Ltd. (Limited) arba PLC (Public limited company),
pranciziSkai kalbanciose Salyse - SARL arba S.A.

1.3. Akcijy birza

Akciniy bendroviy (AB) akcuomls gali bati prekiaujama vieSai vertybiniy popieriy birzoje. Tai
akcininkams suteikia likvidumo® — jiems suteikiama galimybé paprasciau jsigyti ir parduoti jmonés
akcijy nei uzdaryjy akciniy bendroviy akcininkams. DidZiausia akcijy rinka pasaulyje yra Niujorko
akcijy birza (NYSE — New York Stock Exchange). Jos vidutiné dienos apyvarta 2009 m. buvo 70,6
milijardai JAV doleriy. 2009 m. pabaigoje visy NYSE kotiruojamy bendroviy rinkos verté sieké 11,8
trilijonus JAV doleriy. Kitos didZiausios akcijy rinkos pasaulyje yra: Tokijo akcijy birza, Nasdaq OMX
(JAV), Euronext (apima kelias Europos Sajungos akcijy birZas, jskaitant ParyZiaus, Lisabonos,
Briuselio ir Amsterdamo) ir Londono akcijy birZa.

Lietuvos akcinés bendrovés savo akcijas gali kotiruoti Nasdagq OMX Vilnius vertybiniy popieriy
birzoje, kuri yra Nasdaq OMX Baltijos rinkos dalis (ja dar sudaro Talino bei Rygos vertybiniy popieriy
birzos). Nasdag OMX Vilnius bendroviy rinkos verté 2010 m. birzelio pabaigoje sieké 3,3 milijardus
eury. Oficialiajame prekybos sarase buvo 16 bendroviy, papildomame — 24 bendrovés.

2. Savikontrolés klausimai
1. Kokie yra trys pagrindiniai finansiniai sprendimai, su kuriais susiduria jmonés?
2. Jei jmonei reikia finansavimo dviems metams, ar tai bus laikoma trumpalaikiu, ar ilgalaikiu
finansavimo $altiniu?
3. Kokie yra pelno maksimizavimo, kaip finansy valdymo tikslo, trakumai?
4. Ka, dabartinés finansy teorijos teigimu, turéty maksimizuoti jmoné?
5. Kokios yra pagrindinés neribotos civilinés atsakomybés jmoniy formos Lietuvoje?
6. Kokie yra pagrindiniai neribotos civilinés atsakomybés jmoniy privalumai ir trikumai?
7. Kokios yra pagrindinés ribotos civilinés atsakomybés jmoniy formos Lietuvoje?
8. Kokie yra pagrindiniai ribotos civilinés atsakomybés jmoniy privalumai ir trikumai?
9. Kuri akcijy birza yra didziausia pasaulyje?
10. Kaip vadinasi Lietuvos vertybiniy popieriy birza?

* Likvidumas parodo galimybe turta paversti pinigais. Kuo likvidesnis turtas, tuo greiiau ir papras¢iau jj galima
paversti pinigais pardavus turtg uz rinkos kaing. Pvz., pinigai banko korteléje yra likvidus turtas, o sodo namelis
—ne.
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3. Praktiné uzduotis

Apsilankykite Nasdag OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos interneto svetaingje:

www.nasdagomxbaltic.com °. Pasirinke Akcijos — Baltijos akcijy prekybos sarasai, laukelyje Rinka

nurodykite Vilniaus rinka.

IS oficialiojo prekybos saraso pasirinkite vieng bendrove (jg toliau analizuosite ir kitose

temose, tai bus jasy kursinio darbo objektas). Svarbu: pasirinkta bendrové turi bati ne bankas (nes jy
finansiné atskaitomybé sudaroma kitaip nei kity bendroviy). Spragtelkite ant jos trumpinio.
Naudodamiesi birzos interneto svetainéje pateikta informacija apie bendrove, raskite ir trumpai
aprasykite:

e Bendrovés pavadinima, registracijos datg, akcijy jtraukimo j Einamaijj ir/ar Oficialyjj
prekybos sgrasa datg (skyrelis Emitentas);

e  Trumpinj, nominaligja® vienos akcijos verte, emisijos dydj (t.y. kiek akcijy yra i$leista),
pagrindinius akcininkus (paminékite, ar tai juridiniai, ar fiziniai asmenys); (skyrelis
Emisija);

e Kaip pastaraisiais metais bendrovés rinkos verté (kapitalizacija); (skyrelis Istorija).

Pastaba: ataskaita turi nevirSyti vieno puslapio.
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1. Finansinés ataskaitos

Pagrindinés finansinés ataskaitos, kurias rengia bendrovés yra balansas, pelno (nuostoliy)
ataskaita bei pinigy srauty ataskaita. Pagal Lietuvos Respublikos jmoniy finansinés atskaitomybés
jstatymag, finansine atskaitomybe dar sudaro nuosavo kapitalo pokyciy ataskaita bei aiSkinamasis
rastas.

Pagal Lietuvos Respublikos jstatymus bendrovés privalo sudaryti metine finansine
atskaitomybe pasibaigus jy finansiniams metams. Kiekviena jmoné gali pasirinkti finansinius metus
pagal savo veiklos pobldj, jie nebdtinai turi sutapti su kalendoriniais metais. Finansinéje
atskaitomybéje bendroveés turi nurodyti ataskaitiniy ir praéjusiy finansiniy mety duomenis.

Jmonés balansas parodo jmonés turtg bei jy finansavimo S$altinius (nuosavg kapitalg bei
jsipareigojimus) tam tikrai datai, pvz., paskutinei finansiniy mety dienai. Pelno (nuostoliy) ataskaita
parodo, ar jmoné veiké pelningai tam tikru laikotarpiu. Pvz., gali bati rengiama metiné ar ketvirtiné
pelno (nuostoliy) ataskaita.

Jei bendrové atitinka bent du i§ Siy kriterijy: pardavimo grynosios pajamos per ataskaitinius
metus nevirSija 7 min. lity, balanse nurodyto turto verté nevirSija 5 min. lity, vidutinis mety sgrasinis
darbuotojy skai€ius per ataskaitinius metus nevirSija 10 Zmoniy, tai tokia bendrové gali sudaryti
trumpas balanso ir pelno (nuostoliy) ataskaitas. Be to, joms néra privaloma sudaryti pinigy srauty
ataskaitas. Bendrovés, kuriy rodikliai virSija auk&¢iau nurodytus, turi parengti pilnas balanso, pelno
(nuostoliy) ir pinigy srauty ataskaitas.

Pagal Lietuvos Respublikos jstatymus tam tikrus kriterijus atitinkanioms jmonéms yra
privalomas metiniy finansiniy ataskaity auditas. Auditas jstatyme apibréziamas kaip ,nepriklausomas
audituojamos jmonés finansiniy ataskaity patikrinimas ir auditoriaus iSvados pateikimas vadovaujantis
teisés akty, reglamentuojanciy finansiniy ataskaity audito atlikima, reikalavimais®.

Auditg atlieka profesionalls auditoriai, turintys atestuoto auditoriaus vardg ir dirbantys audito
jmonése. Kaip nurodyta LR Audito jstatyme,

saudito tikslai — nustatyti, ar:

1) finansinés ataskaitos visais reikSmingais atvejais teisingai parodo audituojamos jmonés
finansine bikle, veiklos rezultatus ir pinigy srautus pagal teisés aktus, reglamentuojancius
buhalterine apskaita ir finansiniy ataskaity sudaryma;

2) metiniame praneSime (konsoliduotajame metiniame praneSime) arba jmonés veiklos
ataskaitoje (jeigu pagal teisés akty reikalavimus jie rengiami) pateikti finansiniai duomenys
atitinka metiniy finansiniy ataskaity (metiniy konsoliduotyjy finansiniy ataskaity) duomenis.

Pagal LR Jmoniy finansinés atskaitomybés jstatyma, auditas yra privalomas visoms akcinéms
bendrovéms (AB) bei toms uzdarosioms akcinéms bendrovéms (UAB), kuriy

»,ne maZiau kaip du rodikliai paskutine finansiniy mety dieng vir§ija Siuos dydZius:

1) pardavimo grynosios pajamos per ataskaitinius metus — 12 min. lity;

2) balanse nurodyto turto verte — 6 min. lity;

3) vidutinis metinis darbuotojy skaiCius pagal sgrasg per ataskaitinius finansinius metus — 50.

Lietuvos auditoriy rimy duomenimis, 2009m. pabaigoje Lietuvoje buvo 413 atestuoty auditoriy
bei veiké 193 audito jmonés. DidZiausig rinkos dalj uZima keturios audito jmonés: UAB ,Deloitte
Lietuva“, UAB ,Ernst & Young Baltic*, ,KPMG Baltics®, UAB, bei UAB ,PricewaterhouseCoopers®.
2009 m. jos uzdirbo apie 60% visai audito rinkai tenkangiy pajamy. Sios audito jmonés priklauso
pasauliniams audito tinklams, vadinamajam ,Didziajam ketvertui®:
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Deloitte;
Ernst & Young;
KPMG;

PricewaterhouseCoopers.

DidZiajg dalj akciniy bendroviy, kuriy akcijomis prekiaujama Nasdag OMX Vilnius vertybiniy

popieriy birzoje, audituoja viena i$ 3iy ,DidZiajam ketvertui“ priklausanciy audito jmoniy.

1.1. Balanso analizé

Su pagrindinémis bendroviy finansinémis ataskaitomis — balansu bei pelno (nuostoliy)
ataskaita — susipazinote studijuodami ,Finansy jvado“ kursg. Nagrinédami AB ,Rokiskio siris* pavyzdi,

trumpai pakartosime esminius 3iy ataskaity bruozus.

AB ,,Rokiskio suris“ balansas (tukst. Lt)

2009 12 31 2008 12 31
TURTAS
llgalaikis turtas
llgalaikis materialusis turtas 79 586 98 847
Nematerialusis turtas 400 318
Investicijos j dukterines jmones 28 304 29773
Atidétojo pelno mokescio turtas 374 4785
Suteiktos paskolos 17 605 27 064
Kitos gautinos sumos - 955
126 269 161 742
Trumpalaikis turtas
Atsargos 24 478 80 151
Suteiktos paskolos 17 626 1713
Prekybos ir kitos gautinos sumos 55 866 91 788
IS anksto sumokétas pelno mokestis 889 5674
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 100 797 2630
199 656 181 956
Turto iS viso 325 925 343 698
AKCININKY NUOSAVYBE
Akcinis kapitalas 38 445 42 716
Akcijy priedai 41 473 41 473
Rezervas nuosavoms akcijoms jsigyti 14 188 28 746
Nuosavos akcijos - (15 492)’
Kiti rezervai 7074 7074
Nepaskirstytas pelnas 72 073 63 723
Akcininky nuosavybés i$ viso 173 253 168 240
|SIPAREIGOJIMAI
llgalaikiai jsipareigojimai
Finansinés skolos - -
Ateinancio laikotarpio pajamos 5241 6 383
Trumpalaikiai jsipareigojimai
Pelno mokescio jsipareigojimas 323 -
Finansinés skolos 99 462 124 446
Ateinancio laikotarpio pajamos 2548 2498
Prekybos ir kitos mokétinos sumos 44 274 41 307
Atidéjiniai 824 824
147 431 169 075
|sipareigojimy iS viso 152 672 175 458
Nuosavybés ir jsipareigojimy i$ viso 325 925 343 698

’ Finansinése ataskaitose skliausteliuose pateikiami skaiiai reiskia neigiama dydj. Pvz., (15 492) yra -15 492.
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Prisiminkite balanso lygybe:
TURTAS = AKCININKY NUOSAVYBE + |SIPAREIGOJIMAI.

Pvz., AB ,Rokiskio stris“ 2009 12 31 balanse $i lygybé atrodo taip:
325925 =173 253 + 152 672

Atkreipkite démesj, kad visi skaiCiai AB ,Rokiskio siris“ balanse pateikti takstanciais lity. Pvz.,
2009.12.31 bendrové turéjo atsargy, kuriy balansiné verté buvo apie 24,5 milijonus lity.

Balanso ataskaitos turto dalyje parodoma, kg jmoné turi, iSskiriant turtg | ilgalaikj bei
trumpalaikj. Jsipareigojimy dalyje parodoma, i§ kokiy 3altiniy jmoné skolinasi, vélgi iSskiriant ilgalaikius
ir trumpalaikuis jsipareigojimus. Prisiminkite, kad terminas ,trumpalaikis® finansuose reiskia laikotarpj
iki vieneriy mety, o terminu ilgalaikis“ apibGdinamas ilgesnis nei vieneriy mety laikotarpis.

Akcininky nuosavybé parodo, kiek turto jmoné finansuoja nuosavu kapitalu. TeoriSkai
akcininky nuosavybé gali bati neigiama, jei jsipareigojimai virSija turtg. Tokia situacija praktikoje
pasitaiko retai. Tai reiksty, kad jmonés finansiné biaklé yra labai prasta: akcininky nuosavybé gali bati
neigiama, jei bendrové veikia nuostolingai, ir sukauptas nepaskirstytas nuostolis virSija visas kitas
akcininky nuosavybés dalis (akcinj kapitalg, rezervus ir kt.). Pvz., vienos didziausiy JAV automobiliy
gamintojy bendrovés ,Ford“ akcininky nuosavybé 2008 12 31 buvo -14 527 min. JAV doleriy, o 2009
12 31 sudaré -6 515 min. JAV doleriy.

Trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy skirtumas vadinamas bendrovés (grynuoju)
apyvartiniu kapitalu. Jei apyvartinis kapitalas yra nedidelis ar net neigiamas (t.y., trumpalaikiai
jsipareigojimai virsija trumpalaikj turtg), tai jmoné gali susidurti su 1&éSy trikumu veiklai finansuoti.

Pvz., AB ,Rokiskio siris“ apyvartinis kapitalas 2008m. pabaigoje buvo 12,881 min. Lt (i 181
956 tdkst. Lt atimami 169 075 takst. Lt), o 2009m. pabaigoje sudaré 52,225 min. Lt. Taigi per metus
AB ,Rokiskio siiris“ grynasis apyvartinis kapitalas iSaugo daugiau nei 3,5 karto.

Informacija, pateikiamg bendrovés balanse, iSsamiau analizuosime kitoje temoje skaic¢iuodami
santykinius rodiklius.

1.2. Pelno (nuostoliy) ataskaita

Pelno (nuostoliy) ataskaitoje pateikiamos kelios pelno eilutés: bendrasis pelnas, veikos
pelnas, pelnas prie§ apmokestinimg bei grynasis pelnas.

AB ,,Rokiskio suris“ pelno (nuostoliy) ataskaita (bendryjy pajamy ataskaita), takst. Lt

GruodZio 31d. pasibaige metai 2009 2008
Pardavimai 495 688 614 828
Pardavimy savikaina (445 211) (592 449)
Bendrasis pelnas 50 477 22 379
Pardavimo ir rinkodaros sgnaudos (17 734) (19 959)
Bendrosios ir administracinés sanaudos (20 576) (20 330)
Kitos veiklos pajamos 9175 13148
Kitos veiklos sgnaudos (5991) (12 231)
Kiti veiklos (nuostoliai) / pelnas (7) (76)
Veiklos (nuostolis) / pelnas 15 344 (17 069)
Finansinés veiklos sgnaudos (2 261) (5 996)
(Nuostolis) / pelnas prie§ apmokestinima 13 083 (23 065)
Pelno mokestis (4 733) 3148
Grynasis (nuostolis) / pelnas 8 350 (19 917)
Vienai akcijai tenkantis paprastasis ir sumazintas (nuostolis) / 0,21 (0,49)
pelnas (Lt uz vieng akcijg)

Daznai jmonés vadovai ir akcininkai pagrindinj démesj skiria vadinamajai ,apatinei eilutei*
(angl. bottom line) — grynajam pelnui. TacCiau Sis rodiklis ne visada yra tinkamas palyginimui tiek su
kitomis jmonémis (pvz., pagrindiniu konkurentu ar rinkos vidurkiu), tiek su tos pacios jmonés
ankstesniais laikotarpiais. Pvz., norime palyginti dviejy jmoniy pelng. Viena jmoné savo veiklg
finansuoja nuosavu kapitalu, o kita turi ilgalaikiy paskoly. Antroji jmoné patirs didesnes finansinés
veiklos sgnaudas, t.y. mokés palikanas uz paskolg. Taigi nors abiejy jmoniy veiklos pelnas bity
panasus, dél skirtingy finansavimo Saltiniy antrosios jmonés grynasis pelnas bus maZesnis. Todél
palyginimui labiau tinkamas rodiklis yra ne grynasis pelnas, bet EBIT (angl. earnings before interest
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and taxes — pelnas prie$ palUkanas ir mokescius). EBIT apskaiiuojamas prie grynojo pelno pridedant
pelno mokestj bei palikany sgnaudas. Taip pat palyginimui dar naudojamas EBITDA rodiklis (angl.
earnings before interest, taxes, depreciation, and ammortization — pelnas prie$ palikanas, mokescius,
nusidévéjimg ir amortizacijas). EBITDA rodiklj patartina naudoti palyginimui, jei vienos jmonés ar vieno
laikotarpio nusidévéjimo ar amortizacijos sgnaudos yra Zenkliai didesnés. Sis rodiklis parodo pelna,
kuris nepriklauso nuo bendrovés finansavimo Saltiniy ir apskaitos politikos (pvz., skirtingy jmonése
taikomy nusidévéijimo skai€iavimo bady).

Akcinés bendroveés, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzose, paprastai pateikia
dar vieng rodiklj — pelna, tenkantj vienai akcijai. Jis apskai€iuojamas pagal Sig formule:

Pelnas, tenkantis vienai akcijai = Grynasis pelnas / Akcijy skaicius

Pvz., auk&¢iau pateiktoje AB ,Rokiskio siris“ pelno (nuostoliy) ataskaitoje matyti, kad 2009m.
vienai akcijai teko 21 ct grynojo pelno. IS Sios ataskaitos galima apskaiCiuoti akcijy skaiciy: 8 350
tokst. Lt/ 0,21 Lt= 39 761 tlkst. O 2008m. vienai akcijai teko 49 ct grynojo nuostolio.

Ataskaitoje pateiktas ,vienai akcijai tenkantis paprastasis ir sumazintas (nuostolis) / pelnas®“.
Paprastasis pelnas, tenkantis vienai akcijai, apskaiiuocjamas imant iSleisty akcijy skaiciy. Norint
apskaiciuoti sumazintajj pelng, tenkantj vienai akcijai (ang. diluted earnings per share, arba diluted
EPS), jvertinama, ar jmoné turi iSleidusi vertybiniy popieriy, kurie gali bati konvertuojami j akcijas. Kaip
nurodyta ,Rokiskio sdrio“ 2009m. metinéje ataskaitoje, ,grupé neturi potencialiai konvertuojamy
paprastyjy akcijy, todél sumazintas pelnas, tenkantis vienai akcijai, yra toks pat kaip paprastasis
pelnas, tenkantis vienai akcijai“.

1.3. Pinigy srauty ataskaita

Pinigy srauty ataskaita apima pinigus ir jy ekvivalentus, t.y. pinigus jmonés kasoje ir banky
sgskaitose. Sios ataskaitos i§samiai nenagrinésime, tiesiog susipaZinsime su pagrindiniais jos
sudarymo principais.

Pinigy srauty ataskaitoje pinigy srautai grupuojami pagal tris veiklos rasis:

e pagrindine (jprastine),

e investicine,

e finansine.

Pinigy srauty ataskaita gali bati sudaroma tiesioginiu ir netiesioginiu badu. Pagal 5-3gjj verslo
apskaitos standartg ,Pinigy srauty ataskaita“ sudarant Sig ataskaitg tiesioginiu bddu, duomenys apie
pinigy jplaukas ir i8mokas gaunami i§ apskaitos jraSy (apibendrinant pinigy apyvartas) bei
perskaiciuojant pelno (nuostoliy) ataskaitos pajamas ir sgnaudas j pinigy jplaukas ir iSmokas. Taciau
jei bendrové ir nesudaro pinigy srauty ataskaitos, jg galima sudaryti netiesioginiu budu naudojant
duomenis, pateiktus balanso bei pelno (nuostoliy) ataskaitose.

Sudarant pinigy srauty ataskaitg netiesioginiu bddu, pirmiausia nustatomi pagrindinés
(iprastinés) veiklos pinigy srautai. Atliekami tokie veiksmai:

1. Pradéti nuo grynojo pelno (nuostolio).

2. Skaiciuojant grynajj pelng atimamos nusidévejimo sgnaudos, taciau tai nesusije su
pinigy srautais. Todél Sios sgnaudos vél pridedamos prie grynojo pelno.

3. Apskaiciuoti, kiek padidéjo atskiros trumpalaikio turto dalys (pvz., atsargos, gautinos
sumos) ir Sig sumg atimti. Trumpalaikio turto padidéjimas reiSkia pinigy srauty
sumazejimg. Pvz., bendrové jsigijo daugiau atsargy.

4. ApskaiCuoti, kiek sumazéjo atskiros trumpalaikio turto dalys ir Sig sumg pridéti.
Trumpalaikio turto sumazéjimas reisSkia su pinigy srauty padidéjimg. Pvz., bendrové
sumazina atsargas ir gali panaudoti pinigus, kurie anks¢iau buvo ,jSaldyti“.

5. Apskaiciuoti, kiek padidéjo atskiros trumpalaikiy jsipareigojimy dalys (pvz., prekybos
skolos) ir Sig sumg prideti. Trumpalaikiy jsipareigojimy padidéjimas reidkia pinigy
srauty padidéjimg. Pvz., bendrové daugiau skolinasi i$ tiekéjy.

6. Apskaiciuoti, kiek sumazéjo atskiros trumpalaikiy jsipareigojimy dalys ir 8ig sumg
atimti. Trumpalaikiy jsipareigojimy sumaZéjimas reiSkia pinigy srauty sumaZzZejimg.
Pvz., bendrové greiCiau atsiskaito su tiekéjais, mokétinos sumos mazeja.

Investicinés veiklos pinigy srautai parodo, kiek per ataskaitinj laikotarpj pinigy srautai
sumazéjo dél investicijy padidéjimo bei padidéjo dél investicijy sumazéjimo. Tokiy pinigy srauty

8 Primename, kad nusidévéjimas skaitiuojamas ilgalaikiam materialiajam turtui, o amortizacija — ilgalaikiam
nematerialiajam turtui.
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pavyzdziai: ilgalaikio turto (tiek materialiojo, tiek nematerialiojo) pirkimas ar pardavimas, paskolos i$
treciyjy asmeny ar pinigy paskolinimas tretiesiems asmenims.

Finansinés veiklos pinigy srautai parodo, kaip per ataskaitinj laikotarpj bendrové naudojosi
iSoriniais finansavimo Saltiniais. Pvz., akcijy, obligacijy ir kity vertybiniy popieriy iSleidimas ar
supirkimas, paskoly grazinimas, lizingo (finansinés nuomos) iSlaidos.

Pvz., AB ,Rokiskio sdris“ pinigy srauty ataskaitoje nurodyti tokie Siy veiklos risiy pinigy
srautai (tdkst. Lt):

Gruodzio 31d. pasibaige metai 2009 2008
Grynieji pinigy srautai (panaudoti jprastinéje veikloje) / i$ 126 221 (42 239)
jprastinés veiklos

Grynieji pinigy srautai panaudoti investicinéje veikloje 266 (23 432)

(pvz., suteiktos paskolos, paskoly susigrgzinimas, gautos
paldkanos, ilgalaikio turto pirkimai ir pardavimai)

Grynieji pinigy srautai iS finansinés veiklos / (panaudoti (25 902) 54 428
finansinéje veikloje)
(pvz., iSmokéti dividendai, nuosavy akcijy jsigijimas)

Pinigy ir pinigy ekvivalenty grynasis (sumazéjimas) / 100 585 (11 243)
padidéjimas

Kaip matome, 2008m. AB ,RokiSkio sdris“ pinigy srautas buvo neigiamas ir sudaré
apie -11 min. lity. Neigiami pinigy srautai i$ jprastinés bei investicinés veiklos virSijo teigiamus pinigy
srautus i$ finansinés veiklos. 2009m. bendrovés pinigy srautas buvo teigiamas ir sudaré apie
100,6 min. Lt. DidZiausig jtakg tam daré didelis teigiamas pinigy srautas (vir§ 126 min. Lt) i$ jprastinés
veiklos.

2. Savikontrolés klausimai

1. Kokios ataskaitos sudaro bendroviy finansine atskaitomybe (pagal LR jstatymus)?

2. Kokios bendrovés gali sudaryti trumpas balanso bei pelno (nuostoliy) ataskaitas pagal LR
jstatymus?

3. Kas yra auditas ir kas jj atlieka?

4. Kokioms bendrovéms pagal LR jstatymus yra privalomas metiniy finansiniy ataskaity auditas?

5. Prancuzijos bendrovés L'Oreal 2009m. metinéje ataskaitoje nurodyta, kad balanso turto verté
sudaré 23 291,5 milijonus eury, o jsipareigojimai sieké 9 696,3 milijonus eury. Apskaiciuokite
akcininky nuosavybés balanso verte.

6. Pagal 2009.12.31 L’Oreal balanso ataskaitg, bendroves trumpalaikis turtas buvo 5 941,1 min.
eury, o jos trumpalaikiai jsipareigojimai sudaré 5 386,5 min. eury. 2008.12.31 Sie dydZiai buvo
tokie: trumpalaikis turtas 6 526,6 min. eury, trumpalaikiai jsipareigojimai 7 366,4 min. eury.
Kaip per metus pasikeité L'Oreal grynasis apyvartinis kapitalas? Kaip vertinate tokj pokytj?

7. Kas yra EBIT rodiklis ir kaip jis apskai€iuojamas?

8. Kas yra EBITDA rodiklis? Kokiais atvejais geriau lyginti skirtingy jmoniy EBITDA rodiklius, o
ne jy grynajj peing?

9. 2009m. L’'Oreal uzdirbo 1 792,2 min. eury grynojo pelno, o 2008m. 1 948,3 min. eury.
Metinéje ataskaitoje nurodytas paprastujy akcijy skai€ius 2009m. buvo 584,74 min., 2008m. —
583,14 min. Kiek per metus pasikeité pelnas, tenkantis vienai akcijai?

10. Kokios yra trys pinigy srauty ataskaitos dalys?

3. Praktiné uzduotis

Parsisiyskite kursiniam darbui pasirinktos akcinés bendrovés finansine atskaitomybe uz
paskutiniuosius trejus finansinius metus.
Sig informacijg galite rasti:
e Nasdaq OMX Vilnius interneto svetainéje www.nasdagomxbaltic.com . Pasirinke jasy
nagrinéjamg akcine bendrove, parsisiyskite trejy paskutiniyjy mety metines ataskaitas
(skyrelis Ataskaitos).
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e Jisy nagrinéjamos akcinés bendrovés interneto svetainéje. Paprastai visos vertybiniy
popieriy birzoje kotiruojamos bendrovés savo svetainése turi skiltj, skirtg investuo-
tojams, kurioje pateikiamos ir finansinés ataskaitos.

Metinése ataskaitose pateikiamg trejy mety finansine atskaitomybe, kurig nagrinésite

kursiniame darbe, turite pateikti kaip kursinio darbo priedus: balansg (metinéje atskaitomybéje jis gali
bdti pavadintas ,finansinés biklés ataskaita“) bei pelno-nuostoliy ataskaitg (metinéje atskaitomybéje ji
gali bati pavadinta ,bendryjy pajamy ataskaita®).

Atsakykite j Siuos klausimus:

Kokia audito jmoné atliko josy nagrinéjamos akcinés bendrovés metinés finansinés
atskaitomybés auditg?

Trumpai apzvelkite bendrovés pastaruyjy trejy mety pinigy srauty ataskaitg. Kaip kito grynasis
pinigy srautas? Kuri pinigy srauty rasis tam turéjo didzZiausig jtakg: pagrindinés (jprastinés),
investicinés ar finansinés veiklos pinigy srautai?
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1. Santykiniai finansiniai rodikliali

Analizuojant bendroviy finansine situacijg, paprastai yra naudojama santykiniy finansiniy
rodikliy analizé, nes absoliutinius dydzZius daznai sudétinga interpretuoti. Pvz., bendrovés grynasis
pelnas praéjusiais finansiniais metais sudaré 30 000 Lt. Tai daug ar mazai? Jei Sio skaiCiaus su
niekuo nepalyginsime, jis pats savaime teikia nedaug informacijos. Norint jj interpretuoti, reikia
daugiau duomeny. Pvz., koks pelnas buvo ankstesniais metais? Kokie bendrovés konkurenty
finansiniai rezultatai? Kokios bendrovés pardavimy pajamos (apyvarta)? Jei zinome, kad ankstesniy
mety grynasis pelnas sieké 60 000 Lt, tai jau turime istorinius duomenis, su kuriais galime lyginti
turimg informacijg. Tadiau reikéty iSsamiau analizuoti prieZastis, dél kuriy grynasis pelnas sumazéjo
dvigubai. Galbut pasikeité situacija rinkoje? Jei nagrinéjamg bendrove palygintume su pagrindiniy
konkurenty ar sektoriaus, kurioje ji veikia, rodikliais, ir pamatytume, kad kity pana$iy bendroviy
grynasis pelnas sumazéjo dar daugiau ar konkurentai net patyré nuostolj, tai dvigubai sumazéjes
masy jmonés grynasis pelnas pasirodyty dar palyginti neblogas rezultatas. Be to, galbat sumaZzéjo ne
tik grynasis pelnas, bet ir jmonés pardavimy pajamos? Pvz., jei grynasis pelnas smuko dvigubai, bet
pardavimy pajamos sumazéjo tris kartus, tai parodyty, kad jmoné padidino pelningumg — vienam
pardavimy litui teko daugiau grynojo pelno.

Pavyzdziui, 2009m. McDonald‘s bendrovés grynasis pelnas buvo 4 551 min. JAV doleriy. Kaip
jmonés vadovybei, savininkams, kreditoriams ar potencialiems investuotojams zinoti, ar Sis dydis
geras? Reikia §j skai€iy su kuo nors palyginti. Galima lyginti su praéjusiy mety rezultatu — 2008m.
McDonald‘s bendrove uzdirbo 4 313,2 min. JAV doleriy grynojo pelno. Taigi 2009m. finansinis
rezultatas buvo 5,5% didesnis. Galima palyginti su ty paciy mety konkuruojan€ios bendrovés
rezultatu, pvz., Yum! Brands (valdanlia prekiy Zenklus KFC, Pizza Hut, Taco Bell ir kt.) grynasis
pelnas 2009m. sieké 1 071 min. JAV doleriy, taigi buvo daugiau nei keturis kartus mazZesnis nei
McDonald‘s grynasis pelnas. Taciau abiem Siais atvejais nagrinéjamas tik vienas dydis — grynasis
pelnas. Svarbu analizuoti §j dydj kity finansiniy rodikliy kontekste. Tam skaiciuojami santykiniai
rodikliai. Pvz., apskaiciavus, kokig pardavimy dalj sudaré grynasis pelnas (Sis rodiklis vadinamas
grynuoju pelningumu, arba grynojo pelno marza), gautume tokius rezultatus: 2009m. McDonald‘s
grynasis pelningumas buvo 20%, o 2008m. sudaré 18,3%. Konkurento — Yum! Brands — grynasis
pelningumas 2009m. buvo 9,9%.

Santykiniai finansiniai rodikliai, apskaiCiuojami i$ jmoneés finansiniy ataskaity (daugiausiai — i$
balanso bei pelno (nuostoliy) ataskaitos), paprastai naudojami dél trijy priezascCiy:

e Analizé. Santykiniai finansiniai rodikliai padeda nustatyti jmonés stiprigsias ir
silpngsias puses. Jie parodo, ar jmonés vadovybé efektyviai veikia, siekdama
maksimizuoti akcininky verte. Rodikliy analizé taip pat parodo, ar jmoné sékminga, ar
uzdirba pakankama graza.

o Stebéjimas. Sekdami, kaip kinta jmonés santykiniai finansiniai rodikliai, vadovai gali
pastebéti konkrecios srities problemas (pvz., likvidumo) ir imtis priemoniy. Reguliariai
perzitrédami, kaip keiciasi rodikliai, vadovai gali matyti, ar jy taikomos priemonés yra
veiksmingos.

e Planavimas. Daugelio bendroviy tikslas yra maksimizuoti akcininky verte. Taciau kaip
galima spresti, ar jmonés vadovybé laikosi Sio tikslo? Vienas i§ blidy — nustatyti
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santykiniy rodikliy dydzius, kuriy turéty siekti jmoné, pvz., tam tikro pelningumo ar
atsargy apyvartumo. Taip pagrindinis bendrovés tikslas tampa aiSkesnis ir lengviau
iSmatuojamas.

Dazniausiai analizuojamos Sios santykiniy finansiniy rodikliy grupés:

e Likvidumo rodikliai;

Turto valdymo rodikliai;

Skoly valdymo rodikliai;

Pelningumo rodikliai;

Kapitalo rinkos rodikliai (skai¢iuojami bendrovéms, kuriy akcijomis prekiaujama

vertybiniy popieriy birZzose).

Kiekvieng Siy grupiy apzvelgsime placiau.

1.1. Likvidumo rodikliai

Likvidumo rodikliai parodo, kaip jmoné sugeba vykdyti savo trumpalaikius jsipareigojimus, t.y.
jos trumpalaikj mokumg. Galima iSskirti tokius likvidumo rodiklius: bendrojo trumpalaikio mokumo
koeficientas, greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas, pinigy koeficientas.

Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas = Trumpalaikis turtas / Trumpalaikiai
sipareigojimai

Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas, dar vadinamas einamojo likvidumo koeficientu
(angl. current ratio), parodo, kiek karty bendrovés trumpalaikis turtas virSija trumpalaikius jsiparei-
gojimus. Jei rodiklis yra mazesnis uz 1, vadinasi, trumpalaikiai jsipareigojimai yra didesni nei
trumpalaikis turtas, tai reiSkia, jog bendrové gali susidurti su trumpalaikémis mokumo problemomis.

Siam rodikliui apskaiciuoti naudojami tie patys dydziai, kaip ir skaigiuojant grynajj apyvartinj
kapitalg. Tik apyvartinio kapitalo atveju imamas trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy
skirtumas, o skaiciuojant bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientg — jy santykis.

Atsargos yra maziausiai likvidi trumpalaikio turto dalis — jas sunku greitai paversti pinigais,
pvz, jei tai yra komplektavimo gaminiai ar nebaigta gamyba. Todél daznai skai€iuojamas greitojo
trumpalaikio mokumo koeficientas, dar vadinamas kritinio likvidumo koeficientu (angl. quick ratio),
kuris parodo, kiek karty jmoné gali padengti savo trumpalaikius jsipareigojimus trumpalaikiu turtu,
iSskyrus atsargas.

Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas = (Trumpalaikis turtas — atsargos) / Trumpalaikiai
jSipareigojimai

Jei Sis rodiklis yra mazesnis uz 1, tai reiSkia, kad jmonés likvidaus trumpalaikio turto
nepakanka padengti trumpalaikius jsipareigojimus. Taigi jmoné gali susidurti su trumpalaikémis
mokumo problemomis.

Jei analizuojama paslaugy bendrové, ji atsargy gali neturéti. Tokiu atveju bendrojo
trumpalaikio mokumo ir greitojo trumpalaikio mokumo koeficientai sutaps.

Gali bati skaiCiuojamas ir dar grieztesnio likvidumo rodiklis — pinigy koeficientas (angl. cash
ratio):

Pinigy koeficientas = Pinigai ir pinigy ekvivalentai / Trumpalaikiai jsipareigojimai

Tai rodiklis, jvertinantis, kaip jmoné gali padengti savo trumpalaikius jsipareigojimus labiausiai
likvidziu trumpalaikiu turtu — pinigais ir jy ekvivalentais.

Nors kai kurie autoriai iSskiria ribas, kuriose esantys likvidumo rodikliai laikomi optimaliais, tos
ribos nebdtinai yra “absoliuti tiesa”. Pvz., kad bendrasis trumpalaikio mokumo koeficientas bdatinai
turéty bati didesnis uz 1,2 ar uz 2. Rodikliy dydziai priklauso ir nuo sektoriaus, kuriame veikia
bendrové. Todél labiau tikslinga baty likvidumo rodiklius lyginti ne su absoliu¢iomis ribomis, bet nagri-
néti, kaip jie kinta laike, arba lyginti su bendrovés konkurentais ar sektoriaus rodikliais.

Visgi reikéty pazymeéti, kad per dideli likvidumo rodikliai néra geras pozymis. Pvz., jei jmonés
trumpalaikis turtas, i§skyrus atsargas, tris kartus virSija jos trumpalaikius jsipareigojimus, tai gali reiksti,
kad jmoné neefektyviai naudoja trumpalaikj turta.
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1.2. Turto valdymo rodikliai

Turto valdymo rodikliai parodo, kaip efektyviai jmoné naudoja savo turta (ilgalaikj bei
trumpalaikj) pajamoms uzdirbti. Galima iSskirti tokius turto valdymo rodiklius: turto apyvartumas,
ilgalaikio turto apyvartumas, atsargy apyvartumas, debitorinio jsiskolinimo apyvartumas.

Turto apyvartumas = Pardavimai / Turtas

Turto apyvartumo rodiklis (angl. total asset turnover) parodo, kiek lity pardavimo pajamy tenka
vienam bendrovés turto litui. Kuo mazesnis turto apyvartumas, tuo daugiau lésy yra ,jSaldyta“ turte.

llgalaikio turto apyvartumas = Pardavimai / llgalaikis turtas

llgalaikio turto apyvartumo rodiklis (angl. long term asset turnover, fixed asset turnover)
parodo ilgalaikio turto naudojimo efektyvuma: kiek lity pajamy tenka vienam ilgalaikio turto litui. Sis
rodiklis iSreiSkiamas kartais. Kuo didesnis ilgalaikio turto apyvartumas, tuo geriau jmoné jj naudoja
uzdirbti pajamoms.

Naudojant §j rodiklj jmonés finansinei analizei reikia atkreipti démesj, kad ilgalaikio turto verté
jmonés balanse priklauso nuo keleto veiksniy, pvz., taikomos nusidévéjimo politikos, gamybos
automatizavimo lygio, nuo to, ar jmoné ilgalaikj turtg yra jsigijusi, ar jj naudoja pagal ilgalaikés nuomos
sutartj. Dél Siy veiksniy dvi ta pacia veikla uzsiimancios gamybinés jmonés gali turéti labai skirtingus
ilgalaikio turto apyvartumo rodiklius. Todél §j rodiklj tikslinga naudoti ne jmoniy palyginimui, bet sekti,
kaip tos pacios jmonés ilgalaikio turto apyvartumo rodiklis kinta laike.

Atsargy apyvartumas = Pardavimo savikaina / Vidutiné atsargy verte

Atsargy apyvartumo rodiklis (angl. inventory turnover) iSreiSkiamas kartais. Skaitiklyje imama
pardavimo savikaina i§ pelno (nuostoliy) ataskaitos. Vardiklyje imama vidutiné atsargy verté.
Paprasciausias budas jg apskai€iuoti yra imti atsargy mety pradZioje ir atsargy mety pabaigoje vidurkj.
Rodiklis baty tikslesnis imant kiekvieno ménesio pabaigos atsargas ir apskaiciuojant jy vidurkj, tadiau
8ig informacijg gali gauti tik jmonés vadovai, bet ne iSoriniai finansy analitikai ar potencialls
investuotojai. Atsargy apyvartumo rodiklis parodo, ar efektyviai valdomos jmonés atsargos, kiek karty
per metus jos atnaujinamos.

Taip pat gali bati skaiCiuojamas atsargy apyvartumas dienomis (angl. inventory days):

Atsargy apyvartumas dienomis = Vidutiné atsargy verté / Dienos pardavimo savikaina

Toks rodiklis parodo, kiek dieny atsargos bina jmonéje.

Per mazas atsargy apyvartumo rodiklis (ar per didelis atsargy apyvartumas dienomis) gali
reiksti, kad jmoné turi per daug atsargy, jose ,j8aldomos® 1éSos, atsargos néra valdomos efektyviai.
Tacdiau nebuty teisinga teigti, jog jmoné turéty siekti kuo auk&tesnio atsargy apyvartumo rodiklio (ar
kuo trumpesnio atsargy apyvartumo dienomis). Per auks$tas atsargy apyvartumas gali reiksti, kad
jmonéje daznai pasibaigia atsargos. Kyla rizika, kad taip galima prarasti potencialius pirkéjus: jei
jmoné reikiamu metu neturés pakankamai atsargy, pirkéjas gali jsigyti preke i§ konkurenty.

Debitorinis jsiskolinimas apima pirkéjy skolas jmonei. Kai jmoné parduoda prekes ar suteikia
paslaugas, ji klientui iSraSo sagskaitg. Daznai jmonés savo klientams parduoda skolon, t.y. suteikia tam
tikros trukmés mokéjimy atidéjimg (pvz., 10 dieny), dar vadinamg prekybos kreditu. Tokios pirkéjy
skolos uz suteiktas paslaugas ar parduotas prekes yra jmonés trumpalaikis turtas. Balanse jis
pateikiamas gautinj sumuy skiltyje.

Gali bati skai€iuojami du rodikliai: debitorinio jsiskolinimo apyvartumas (angl. receivables
turnover) arba vidutinis pirkéjy jsiskolinimo padengimo laikas (angl. average collection period):

Debitorinio jsiskolinimo apyvartumas = Pardavimai (skolon) / Per vienerius metus gautinos
sumos

Vidutinis pirkéjy jsiskolinimo padengimo laikas = Per vienerius metus gautinos sumos /
Vidutiniai dienos pardavimai (skolon)

Ir skaiCiuojant debitorinio jsiskolinimo apyvartumg (kartais), ir vidutinj pirkéjy jsiskolinimo

padengimo laikg, formulése nurodyti pardavimai skolon. Jei Siuos rodiklius skaiCiuoja su jmone
tiesiogiai nesusije asmenys (pvz., potencialls investuotojai, finansy institucijos, konkurentai), jie
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tikslios informacijos apie pardavimus skolon neturés. Todél skaiCiuojant Siuos du rodiklius vietoj
pardavimy skolon gali bati imami visi bendrovés pardavimai — darant prielaidg, kad visi jmonés
pardavimai yra skolon, ty. visiems klientams taikomas mokéjimo atidéjimas. Jei Siuos rodiklius
skaiciuoja jmonés finansininkai, jie gali i$ apskaitos informacijos nustatyti, kokig pardavimy dalj sudaro
pardavimai skolon, ir taip apskaiciuoti tikslesnius rodiklius.

Skaiciuojant vidutinius dienos pardavimus (skolon), metinis pardavimy dydis dalijamas i$
dieny skaiCiaus metuose (paprastai imamos 365 dienos, bet finansy literatliroje kartais nurodoma ir
360 dieny).

Lyginant jmones tarpusavyje, palyginti jy debitorinio jsiskolinimo apyvartuma ar vidutinj pirkéjy
jsiskolinimo padengimo laikg sudétinga. Pvz., vienos jmonés vidutinis pirkéjy jsiskolinimo padengimo
laikas yra 55 dienos, kitos — 39 dienos. Ar galima teigti, kad antroji jmoné efektyviau valdo pirkejy
jsiskolinimg? Gali bati, kad pirmoji jmoné suteikia pirkéjams ilgesnj mokéjimo atidéjimg — pvz., 60
dieny, o antroji jmoné — 40 dieny.

Jei analizuojami tos pacios jmonés pirkéjy jsiskolinimo rodikliai, ir jmoné nagrinéjamu periodu
nekeité prekybos kredito politikos, tai aukStesnis debitorinio jsiskolinimo apyvartumas ar trumpesnis
vidutinis pirkéjy jsiskolinimo padengimo laikas yra teigiamas dalykas.

1.3. Skoly valdymo rodikliai

Skoly valdymo rodikliai parodo jmonés jsiskolinimo lygj, jos galimybes padengti finansinius
jsipareigojimus bei jmonés finansavimo struktlrg. Galima iSskirti tokius skoly valdymo rodiklius:
bendrasis skolos koeficientas, finansinis svertas, palikany padengimo koeficientas.

Bendrasis skolos koeficientas = Visi jsipareigojimai / Visas turtas

Bendrasis skolos koeficientas (angl. debt ratio) parodo, kokig dalj turto jmoné finansuoja
skolintu kapitalu — ilgalaikiais bei trumpalaikiais jsipareigojimais. Pvz., bendrové nori pasiskolinti i$
banko [éSy verslo plétrai finansuoti. Banko specialistai, prieS suteikdami jmonei paskolg, atliks jos
finansiniy ataskaity analize. Vienas i$ rodikliy, j kurj Siuo atveju bus kreipiamas ypatingas démesys,
yra bendrasis skolos koeficientas. Kuo jis auksStesnis, tuo bankui yra rizikingiau suteikti jmonei
paskola.

Finansinis svertas = Visi jsipareigojimai / Nuosavas kapitalas

Finansinis svertas (angl. debt-equity ratio), kaip ir bendrasis skolos koeficientas, parodo
jmonés finansavimo struktirg. Pvz., bendrasis skolos koeficientas yra 0,5 (arba 50%) — pusé jmonés
turto finansuojama skolintomis léSomis. Vadinasi, kita pusé turto yra finansuojama nuosavu kapitalu —
prisiminkite pagrindine balanso lygybe (Turtas = |sipareigojimai + Nuosavas kapitalas). Taigi Siuo
atveju finansinis svertas bus lygus 1, t.y. jsipareigojimy verté bus lygi nuosavam kapitalui.

Lietuvos Respublikos Statistikos departamentas, pateikdamas verslo sektoriy finansinius
rodiklius, naudoja atvirk&tinj finansiniam svertui rodiklj:

Bendrojo mokumo (likvidumo) koeficientas = Nuosavas kapitalas / Visi jsipareigojimai

Koks turéty biti optimalus bendrasis skolos koeficientas? Vieno atsakymo | §j klausimg néra.
Praktikoje Sis rodiklis labai skiriasi priklausomai nuo verslo sektoriaus, kuriame veikia jmoné. Pvz.,
daugumos finansiniy institucijy bendrasis skolos koeficientas yra labai auk$tas. Sj koeficientg bei
finansinj svertg iSsamiau nagrinésime 10 ir 11 temose, kalbeédami apie kapitalo struktdra.

Paliikany padengimo koeficientas = Pelnas prie§ mokescius ir palikanas (EBIT) / Palikany
sgnaudos

PalGkany padengimo koeficientas (angl. interest coverage ratio) parodo, ar jmoné sugeba
palikanas uz skolas apmokeéti iS pelno. Rodiklio skaitiklyje naudojamas pelnas prieS mokesg€ius ir
palikanas (EBIT), o ne grynasis pelnas, nes grynojo pelno atveju i$ jo jau buna atimtos palikany
sgnaudos.

Jei palikany padengimo koeficientas yra maZesnis uz vienetg, tai reiSkia, kad jmonei
neuztenka pelno padengti einamosioms palikany sgnaudoms. Tokiai jmonei gali Kilti mokumo
problemy. O jei ji nepajégs sumokéti palikany uz prisiimtas paskolas, kreditoriai gali iSkelti jmonei
bankroto byla.
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1.4. Pelningumo rodikliai

Pelningumo rodikliai parodo, kiek jmoné uzdirba pelno lyginant su pardavimais, turtu bei
nuosavu kapitalu. Sios grupés rodikliai paprastai iSreiSkiami procentais. Galima i$skirti Siuos
pelningumo rodiklius: bendrasis pelningumas, grynasis pelningumas, turto pelningumas, nuosavo
kapitalo pelningumas.

Bendrasis pelningumas = Bendrasis pelnas / Pardavimai

Bendrasis pelningumas, dar vadinamas bendrojo pelno marza (angl. gross profit margin),
parodo, kiek bendrojo pelno uzdirba vienas pardavimy litas. Pvz., 20% bendrasis pelningumas reiskia,
kad vienas pardavimy litas uzdirba 20 centy bendrojo pelno. Sis rodiklis parodo, kaip efektyviai
valdomi pardavimo kastai.

Grynasis pelningumas = Grynasis pelnas / Pardavimai

Grynasis pelningumas arba pelno marza (angl. net profit margin) parodo, kiek grynojo pelno
tenka vienam pardavimy litui. Pvz., 5% grynasis pelningumas reiSkia, kad vienas pardavimy litas
uzdirba 5 centus grynojo pelno.

Turto pelningumas = Grynasis pelnas / Turtas (i$ viso)

Turto pelningumo rodiklis, dar vadinamas turto grynuoju pelningumu arba turto grgza (angl.
return on assets, ROA), parodo, kiek grynojo pelno tenka vienam turto litui.
Sj rodiklj galima iSskaidyti j dvi dedamasias:

Turto pelningumas = Grynasis pelnas / Pardavimai X Pardavimai / Turtas =
= Grynasis pelningumas x Turto apyvartumas

Taip apskaiCiavus turto pelningumo rodiklj galima pamatyti, kas daré didesne jtakg jo
pokyc€iams — grynojo pelningumo ar turto apyvartumo pokyciai.

Nuosavo kapitalo pelningumas = Grynasis pelnas / Nuosavas kapitalas

Nuosavo kapitalo pelningumas (arba akcininky nuosavybés grgza, angl. return on equity,
ROE) parodo, kiek lity grynojo pelno tenka vienam akcininky nuosavybés litui.
Sj rodiklj galima iSskaidyti j tris dedamasias pagal DuPont metodikag:

Nuosavo kapitalo pelningumas = Grynasis pelnas / Pardavimai X Pardavimai / Turtas X
Turtas / Nuosavas kapitalas =
= Grynasis pelningumas X Turto apyvartumas X Kapitalo struktdra

Nagrinéjant nuosavo kapitalo pelninguma reikia atkreipti démesj, kad Sio rodiklio padidéjimas
nebitinai yra teigiamas reigkinys. Sj rodiklj patartina i§skaidyti j dedamasias pagal DuPont metodikg ir
pazilréti, kaip kito atskiros jo dalys. Jei nuosavo kapitalo pelningumo padidéjimg Iémé iSauges
grynasis pelningumas ar greitesnis turto apyvartumas, tai bus vertinama teigiamai. Taciau jei nuosavo
kapitalo pelningumo rodiklis iSaugo dél iSaugusios kapitalo struktiros dedamosios, tai reiSkia, kad
jmone tapo labiau jsiskolinusi — nuosavu kapitalu finansuojama mazesne turto dalis.

1.5. Kapitalo rinkos rodikliai

Kapitalo rinkos rodikliai skaiciuojami bendrovéms, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy
popieriy birzose. Sie rodikliai parodo, kaip bendrovés veiklg vertina finansy rinka. Galima i$skirti tokius
kapitalo rinkos rodiklius: kainos ir pelno santykis, rinkos ir balansinés vertés santykis, dividendy
pelningumas.

Kainos ir pelno santykis = Bendrovés rinkos verté / Grynasis pelnas
= Vienos akcijos kaina / Grynasis pelnas, tenkantis vienai akcijai

% Si metodika buvo sukurta DuPont kompanijoje 1919m.
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Kainos ir pelno santykj (angl. price-earnings ratio, P/E ratio) galima apskaiciuoti dvejopai.
Pvz., imame bendrovés rinkos verte (akcijy skaiius padaugintas iS vienos akcijos kainos) ir jg
dalijame i$ grynojo pelno. Antruoju variantu, kuris yra dazniau naudojamas, skaiCiuojamas vienos
akcijos kainos ir grynojo pelno, tenkancio vienai akcijai, santykis.

Kainos ir pelno santykis (ang. price/earnings ratio, P/E) yra vienas plaCiausiai naudojamy
kapitalo rinkos rodikliy. Jis parodo, kaip rinka vertina jmonés ilgalaike augimo perspektyvg. Kainos ir
pelno santykis parodo, kiek investuotojai pasiryze sumokéti uz vieng grynojo pelno litg. Pvz., jei Sis
santykis yra 20, tai reiSkia, kad investuotojai sutinka mokéti 20 Lt uz vieng grynojo pelno litg.

Rinkos ir balansinés vertés santykis = Bendrovés rinkos verté / Bendrovés balansiné verté

Rinkos ir balansinés vertés santykis (angl. market to book ratio) parodo, kaip investuotojai
vertina jmone, lyginant su jos balanse nurodyta turto verte. Bendrovés balansiné verté — tai viso turto
verté, nurodyta jmonés balanso ataskaitoje. Kuo geriau investuotojai vertina jmone, tuo aukstesnis
bus rinkos ir balansinés vertés santykis.

Dividendy pelningumas = Dividendai, tenkantys vienai akcijai / Vienos akcijos kaina

Dividendy pelningumas (angl. dividend yield) parodo, kiek dividendy iSmoka jmoné palyginti
su jos akcijos kaina. Pvz., jei jmoné paskelbia 1 Lt dividendus, o jos akcijos kaina yra 10 Lt, tai
dividendy pelningumas bus 1 Lt/ 10 Lt = 0,1 arba 10%.

1.6. Palyginimas su konkurenty ar rinkos rodikliais

Kaip jau aptaréme temos pradzioje, vienas santykinis rodiklis pats savaime daug informacijos
neteikia — jj reikia su kuo nors palyginti. Dazniausiai atliekama tendencijos (trendo) analizé -
nagrinéjama, kaip tam tikras rodiklis kinta laike, pvz., kaip per pastaruosius trejus metus Kkito
bendrovés greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas, arba lyginama su kitomis bendrovémis — rinkos
vidurkiu ar pagrindiniy konkurenty rodikliais.

Pagal Lietuvos Respublikos jstatymus kiekviena bendrové (AB ir UAB) kartg per metus savo
finansine atskaitomybe (balansg bei pelno-nuostoliy ataskaitg) teikia Registry centrui. Jgyvendinant
Europos Sagjungos vieSumo reikalavimus, Sie duomenys néra slapti — kiekvienas fizinis ar juridinis
asmuo uZ nustatytg mokestj gali 8ig informacijg jsigyti i5 Registro centro. Taigi kiekviena bendrové gali
palyginti savo finansinius rodiklius su kity Lietuvos bendroviy rodikliais.

Be to, Statistikos departamentas teikia informacijg apie rinkos rodiklius pagal ekonominés
veiklos rasis (t.y. verslo sektorius). Departamento interneto svetainéje http://www.stat.gov.lt skelbiami
ketvirtiniai jmoniy pelningumo, likvidumo bei jsiskolinimo santykiniai rodikliai. Taigi bendrovés gali
palyginti, pvz., ar jy pelningumo rodikliai yra geresni nei rinkos vidurkis.

2. Savikontrolés klausimai
1. Kam naudojami santykiniai finansiniai rodikliai?

Atsakydami | 2-9 klausimus, naudokite Siuos AB ,Tamsus miSkas“ finansinés atskaitomybés
duomenis:

Pelno (nuostoliy) ataskaita, Lt

Pardavimo pajamos 3 000 000
Pardavimo savikaina (2 000 000)
Bendrasis pelnas (nuostolis) 1 000 000
Veiklos sgnhaudos (500 000)
Tipinés veiklos pelnas (nuostoliai) 500 000
Kita veikla -
Finansiné ir investiciné veikla (400 000)
|prastinés veiklos pelnas (nuostoliai) 100 000
Pelnas (nuostoliai) prieS apmokestinimag 100 000
Pelno mokestis (15 000)
Grynasis pelnas (nuostoliai) 85 000
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Balansas, Lt

Ilgalaikis turtas 1 350 000
Nematerialusis turtas 350 000
Materialusis turtas 1 000 000
Trumpalaikis turtas 650 000
Atsargos 400 000
Per vienerius metus gautinos sumos 200 000
Pinigai ir pinigy ekvivalentai 50 000
Turto i$ viso: 2 000 000
Nuosavas kapitalas ir jsipareigojimai

Nuosavas kapitalas 650 000
Mokétinos sumos ir jsipareigojimai 1 350 000
Po vieneriy mety mokétinos sumos ir ilgalaikiai jsipareigojimai 1 000 000
Per vienerius metus mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 350 000
Skolos tiekéjams 150 000
Kitos mokétinos sumos ir trumpalaikiai jsipareigojimai 200 000
Nuosavo kapitalo ir jsipareigojimy i$ viso: 2 000 000

AB ,Tamsus miskas“ turi iSleide 10 000 000 paprastujy akcijy, dabartiné vienos akcijos rinkos

kaina yra 0,9 Lt. Atsargy balansiné verté praéjusiais metais buvo 340 000 Lt.

o oA

© o N

10.

Informacija apie rinkos rodiklius:

¢ Bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientas 1,6
e Greitojo trumpalaikio mokumo koeficientas 1,2
e Atsargy apyvartumas 12,0
e Turto apyvartumas 1,4
e Bendrasis skolos koeficientas 50%
e Grynasis pelningumas 6,3%
e Turto pelningumas 8%
e Kainos ir pelno santykis 22

Apskaiciuokite AB ,, Tamsus miSkas" bendrojo trumpalaikio mokumo koeficientg ir palyginkite jj

su rinkos rodikliu.

Apskaiciuokite AB ,Tamsus miSkas“ greitojo trumpalaikio mokumo koeficientg ir palyginkite jj

su rinkos rodikliu

Apskaiciuokite AB ,Tamsus miSkas* atsargy apyvartuma ir palyginkite jj su rinkos rodikliu.
Apskaiciuokite AB ,Tamsus miSkas* turto apyvartumg ir palyginkite jj su rinkos rodikliu.
Apskaiciuokite AB ,Tamsus miSkas“ bendrgjj skolos koeficientg ir palyginkite jj su rinkos

rodikliu.

Apskaiciuokite AB ,Tamsus miSkas*“ grynajj pelningumg ir palyginkite jj su rinkos rodikliu
Apskaiciuokite AB ,Tamsus miskas* turto pelninguma ir palyginkite jj su rinkos rodikliu.
Apskaiciuokite AB ,Tamsus miSkas“ kainos ir pelno santykj ir palyginkite jj su rinkos rodikliu.

Bendrovés ,Starbucks® finansinése ataskaitose pateikiami tokie duomenys (visi skaiciai

pateikti min. JAV doleriy):

2008 m. duomenys 2009 m. duomenys
Turtas (i$ viso) 5672,6 5576,8
Nuosavas kapitalas 2 490,9 3045,7
Pardavimai 10 383 9774,6
Grynasis pelnas 315,5 390,8

Apskaiciuokite ,Starbucks® nuosavo kapitalo pelningumg 2008m. ir 2009m. Atlikite DuPont
analize: iSskaidykite §j rodiklj j tris dedamasias ir pakomentuokite, kaip jos kito.
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3. Praktiné uzduotis

Naudodami kursiniam darbui pasirinktos bendrovés finansines ataskaitas, apskaiciuokite

pagrindinius santykinius finansinius rodiklius paskutiniesiems trejiems finansiniams metams, juos
palyginkite bei pateikite jy analize. 1S kiekvienos rodikliy grupés (likvidumo, skoly valdymo, turto
valdymo, pelningumo, kapitalo rinkos) pasirinkite po 2-3 rodiklius. Neuztenka tiesiog apskaiciuoti
rodiklius ir parasyti, ar jie padidéjo, ar sumazéjo — bdtina analizé (t.y. pakomentuokite, ar konkretus
rodiklis keitési teigiama linkme; apibendrinkite visg rodikliy grupe).
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Tema 4:

Apyvartinio kapitalo valdymas
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1. Apyvartinio kapitalo valdymas

Apyvartinis kapitalas — tai skirtumas tarp bendrovés trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
jsipareigojimy. Kaip prisimenate i$ antrosios temos, §j dydj galima apskaiciuoti i§ jmonés balanso.
Pagrindinés apyvartinio kapitalo dalys yra Sios:

e Pinigai ir jy ekvivalentai;

e Atsargos;

e Pirkéjy skolos (per vienerius metus gautinos sumos);

e Skolos tiekéjams (per vienerius metus mokétinos sumos).

Kiekvieng i$ Siy daliy nagrinésime atskirai.

1.1. Pinigai ir jy apyvartos ciklas

Visoms bendrovéms reikia pinigy, kad jos galéty vykdyti savo veiklg: atsiskaityti su tiekéjais,
mokeéti atlyginimus darbuotojams, sumokéti palikanas bankui uz paimtg paskolg ir pan.

Svarbu pazymeéti, kad pinigy srautai skiriasi nuo pajamy ir sgnaudy. Kai bendrové perka
prekes i$ tiekéjy, ji patiria sgnaudas, taciau pinigai uz gautas prekes nebdtinai sumokami i$ karto —
tiekéjai gali suteikti jmonei mokéjimo atidéjimg. Lygiai taip pat bendrové, parduodama prekes ar
suteikdama paslaugas klientams, gauna pajamy, taciau klientai nebdtinai pinigus sumoka i$ karto —
jmoné gali suteikti klientams mokéjimo atidejimy. Taigi bendrové gali patirti sgnaudas, bet tuo metu
dar neisleisti pinigy, arba gali uzdirbti pajamas, bet tuo metu dar negauti pinigy.

Bendrovés pinigy apyvartos ciklas (ang. cash conversion cycle, CCC) — tai laikotarpis nuo
tada, kai bendrové sumoka tiekéjams iki tada, kai bendroveé gauna pinigus i$ klienty (Zr. pav.).

Imone Klientai
Perkamos aprmoka u2 Parduodama apmoka uZ
atsargos atsargas preke prekes

I | | I
| [ [ |

mm———————— >

Atsargos Pirkejy skolos

Skolos tiekejams ﬁ

Pinigy isplaukos Pinigy iplaukos

Pinigy apyvartos ciklas

S =
N

Weiklos ciklas
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Pinigy apyvartos ciklas = Atsargy apyvartumas dienomis + Pirkéjy skoly apyvartumas
dienomis - Skoly tiekéjams apyvartumas dienomis

Pinigy apyvartos ciklg sudaro trys dalys: atsargy, pirkéjy skoly bei skoly tiekéjams
apyvartumai dienomis. Jie apskaiCiuojami taip:

Atsargy apyvartumas dienomis = Atsargos / Vidutiné parduoty prekiy dienos savikaina
Pirkéjy skoly apyvartumas dienomis = Pirkéjy skolos / Vidutiniai dienos pardavimai

Skoly tiekéjams apyvartumas dienomis = Skolos tiekéjams / Vidutiné parduoty prekiy dienos
savikaina

Skaiciuojant vidutine parduoty prekiy dienos savikaing, imama pardavimo savikaina i$ pelno
(nuostoliy) ataskaitos ir padalijama i$ dieny skaiciaus (jei ataskaita metiné — i§ 365 dieny). Panasiai
skaiCiuojami ir vidutiniai dienos pardavimai: imamos pardavimy pajamos i$ pelno (nuostoliy) ataskaitos
ir 8i suma padalijama i$ dieny skaiciaus.

Pvz., apskaiCiuokime AB ,Rokiskio suris“ pinigy apyvartos ciklg 2008m. ir 2009m.
Reikalingi duomenys (tdkst. Lt):

2008m. 2009m.
Atsargos 80 151 24 478
Pirkéjy skolos (Prekybos ir kitos gautinos sumos) 91 788 55 866
Skolos tiekéjams (Prekybos ir kitos mokétinos sumos) 41 307 44 274
Pardavimai 614 828 495 688
Pardavimy savikaina 592 449 445 211
Atsargy apyvartumas dienomis 2008m.: 80 151/ (592 449 / 365) = 49,4 d.
Pirkéjy skoly apyvartumas dienomis 2008m.: 91 788/ (614 828/ 365) = 54,5 d.
Skoly tiekéjams apyvartumas dienomis 2008m.: 41 307/ (592 449 / 365) = 25,45 d.
Atsargy apyvartumas dienomis 2009m.: 24 478/ (445 211/ 365) = 20 d.
Pirkéjy skoly apyvartumas dienomis 2009m.: 55 866 / (495 688 / 365) = 41 d.

Skoly tiekéjams apyvartumas dienomis 2009m.: 44 274/ (445 211 / 365) = 36,3 d.

Pinigy apyvartos ciklas 2008m. = 49,4 + 54,5 — 25,45 = 78,45 dienos
Pinigy apyvartos ciklas 2009m. =20 + 41 —36,3 = 24,7 dienos

Matome, kad AB ,Rokiskio siris“ per vienerius metus sugebéjo savo pinigy apyvartos ciklg
sutrumpinti net tris kartus! Tokio gero rezultato bendrové pasieké daugiau nei trigubai sumazinusi
savo atsargy lygj, pagerinusi pirkéjy skoly (gautiny sumy) valdymag bei pailginusi atsiskaitymo su
tiekéjais (mokétiny sumy) laikg. AB ,Rokiskio siris” pinigy apyvartos ciklas taip stipriai sutrumpéjo dél
efektyvaus apyvartinio kapitalo valdymo — bendrové per metus savo naudai pagerino visas tris pinigy
apyvartos ciklo dedamasias. DidZiausig jtakg turéjo efektyvus atsargy valdymas: 2008m. bendrove
atsargose buvo ,jSaldZiusi“ 80 min. Lt, 0 2009m. Sig sumg sugebéjo sumazinti iki 24,5 min. Lt.

Koks pinigy apyvartos ciklas labiausiai priimtinas bendrovei? Kuo jis trumpesnis, tuo geriau —
tai reikia, kad laikotarpis nuo sumokamy iki gaunamy pinigy yra trumpas. Kai kuriy bendroviy pinigy
apyvartos ciklas yra neigiamas. Tai reiSkia, kad tokios bendrovés pirmiau gauna pinigus i$ savo
klienty, negu sumoka pinigus tiekéjams. Tokia situacija labai palanki jmonei, taciau neigiamas pinigy
apyvartos ciklas yra retas atvejis.

Reikia pazymeéti, kad pinigy apyvartos ciklo trukmeé priklauso ir nuo sektoriaus, kuriame veikia
jmoné. Pvz., paslaugy jmoné gali visai neturéti atsargy, taigi jos atsargy apyvarta dienomis bus lygi
nuliui — tai reik§ trumpesnj pinigy apyvartos ciklg. Statyby sektoriaus jmoniy atsargy apyvarta
dienomis gali bati labai ilga. Bendroveés, kurios reikalauja i$ klienty susimokéti uz prekes ar paslaugas
i85 karto ar net i§ anksto, turés trumpag pirkéjy skoly apyvartg dienomis. Pvz., maisto prekiy
parduotuvése klientai uz prekes atsiskaito i8 karto. Beveik visi avialinijy bendroviy klientai uz bilietus
moka i§ anksto, paprastai kelis ménesius prie$ skrydj, todél iy bendroviy pinigy apyvartos ciklas yra
trumpas ar net neigiamas.
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Pinigai yra labiausiai likvidi jmonés turto dalis. Kaip efektyviai juos valdyti? Kiek pinigy turéty
laikyti jmoné savo kasoje ir banko sgskaitose? Trumpas atsakymas baty: ,tiek, kiek reikia“. Per mazai
pinigy néra gerai, nes jmoné negalés laiku atsiskaityti su savo kreditoriais. Per daug pinigy laikyti irgi
néra gerai, nes tai rodo, kad bendrové neefektyviai panaudoja pinigus — jie turéty bati naudojami
jmonés veikloje taip, kad uzdirbty didziausig grgzg, esant priimtinam rizikos lygiui. O pinigy laikymas
kasoje ar banko einamojoje saskaitoje pinigy neuzdirba.

Pinigy ir jy ekvivalenty dydis, kurj turéty palaikyti jmoné, priklauso nuo keleto dalyky, kuriems
naudojami pinigai:

e Kasdieninés operacijos;
e Apsidraudimas dél netikétai galincio kilti pinigy poreikio;
e Banko reikalavimai.

Kaip ir kiekvienas Zmogus ar Seima, taip ir kiekviena bendrové turi turéti pakankamai grynujy
pinigy kasoje ar banko saskaitose, kad galéty vykdyti jprastine veiklg: apmokéti sgskaitas, atsiskaityti
su darbuotojais, mokéti mokescius ir pan. Konkreti pinigy suma priklauso nuo daugelio dalyky, taip pat
ir nuo pinigy apyvartos ciklo trukmés. Kuo Sis ciklas ilgesnis, tuo didesnis pinigy poreikis.

Bendrovés taip pat gali turéti pinigy, laikomy kaip apsidraudimas dél netikétai galinCio Kkilti
pinigy poreikio. Kuo labiau nepastovis ir maziau prognozuojami yra jmonés pinigy srautai, tuo
svarbiau, kad jmoné bty pasiruoSusi netikétumams ir turéty tam reikiamy IéSy.

Dar viena priezastis, dél kurios bendrovés turi laikyti pinigus banko sagskaitose, yra banko
reikalavimai. Uz teikiamas paslaugas bankas gali reikalauti, kad bendrové palaikyty nustatytg
minimaly banko saskaitos balansa.

Jei bendrové turi laisvy pinigy, kuriy jai Siuo metu nereikia veiklai finansuoti, bet jy netrukus
prireiks, bendrové gali tokius pinigus investuoti trumpam laikotarpiui. Dideles pinigy sumas bankai
priima kaip “vienos nakties indélj”. Pvz., SEB banke nustatyta maziausia tokio indélio suma yra
300 000 Lt, Danske banke ir PAREX banke — 50 000 Lt. Komerciniai bankai laikinai laisvas jmoniy
IéSas taip pat sidlo investuoti j trumpajj verslo indélj — terminuotgjj indélj, kurio trukmé paprastai bdna
nuo 7 dieny iki 3 ménesiy.

1.2. Atsargy valdymas

Kiek jmoné turéty laikyti atsargy? Kiekviena bendrové optimaly atsargy lygj nustato
jvertindama atsargy laikymo sgnaudas (kastus) ir atsargy laikymo nauda. Efektyvus atsargy valdymas
didina bendrovés verte.

Atsargy valdymas skiriasi nuo kity apyvartinio kapitalo elementy valdymo. Daugelj apyvartinio
kapitalo sudedamujy daliy — pinigus, pirkéjy skolas, skolas tiekéjams — valdo jmonés finansy skyrius.
Taciau atsargy valdymas apima daugiau jmonés skyriy: gamybg, prekyba, rinkodarg ir finansus.

Per didelis atsargy lygis rodo, kad bendrové neefektyviai valdo savo apyvartinj kapitalg, nes
atsargos yra “j8aldyti” pinigai. Atsargos yra maziausiai likvidus trumpalaikis turtas, t.y. jj sunkiausia
paversti pinigais. Gamybinéje jmonéje atsargas sudaro Zaliavos, nebaigta gamyba ir pagaminta
produkcija. 1S jy nebaigta gamyba yra maziausiai likvidi. Prekybinés jmonés atsargas sudaro prekes,
skirtos perparduoti. Paslaugas teikianti jmoné paprastai iSvis neturi atsargy.

Kuo maziau atsargy turi jmoné, tuo maziau “jSaldyty” pinigy. Taciau turéti per mazai atsargy
irgi néra gerai. Pvz., klientas pateikia uzsakyma, o jmoné tuo metu neturi reikiamos prekés sandélyje.
Kyla rizika, kad klientas nesutiks laukti, kol jmoné gaus reikiamg preke i$ tiekéjo, ir klientas nusipirks
preke i§ konkurenty. Taigi efektyvus atsargy valdymas jmonéje yra tinkamo atsargy sagnaudy ir
naudos santykio palaikymas.

Atsargy valdymas gali bati susijes ir su jmonés veiklos sezoniSkumu. Pvz., jmoné gamina
rogutes. Pagrindiniai roguciy pardavimai yra Ziemos sezono metu. Jmoné gali rogutes gaminti lygiomis
dalimis visus metus, taciau tokiu atveju iSaugs atsargy sandéliavimo sgnaudos. Kitas variantas —
rogutes gaminti prie§ pat sezong ir Ziemos sezono metu. Taciau Siuo atveju prireiks Zymiai didesniy
gamybiniy pajégumy, taip pat reikés samdyti ir apmokyti sezoninius darbuotojus. Dazniausiai
optimalus variantas bendrovei yra pasirinkti tarpinj varianta.

Galima iSskirti tris atsargy tiesioginiy sgnaudy rasis:

e |sigijimo sgnaudos.
e UZsakymo sgnaudos.
e Laikymo sgnaudos.

Jsigijimo sgnaudos — tai kaina, kurig jmoné sumoka uz prekes, t.y. prekiy savikaina.

UZsakymo sgnaudos priklauso nuo uzsakymo atsargy Kiekio ir daznumo. Kuo dazniau jmoné
uzsako prekes ar zaliavas, tuo didesnés uzsakymo sgnaudos, nes kas kartg reikia atsiveZzti prekes i$
tiekéju.
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Laikymo sgnaudos apima sandéliavimo, draudimo, atsargy nuraSymo sgnaudas bei alternaty-
viuosius kastus. Alternatyvieji kastai parodo, kaip geriausiai jmoné galéty panaudoti |éSas, “jSaldytas”
laikymo sgnaudose. Priklausomai nuo prekés, laikymo sgnaudos gali biti labai didelés. Pvz., laikant
maisto produktus ar vaistus, reikalinga speciali sandéliavimo jranga, kuri palaikyty tinkamg
temperatirg ar drégmés lygj. Kyla rizika, kad atsargos gali sugesti ir jas teks nurasyti.

Vis daugiau bendroviy pradeda taikyti atsargy valdymo sistemg ,paciu laiku®“ (angl. just-in-
time, JIT). Sig sistemg pirmoji pradéjo taikyti automobiliy gaimtoja Toyota Japonijoje. Naudojant ,padiu
laiku“ metoda, jmonéje palaikomas minimalus atsargy lygis. Reikiamos Zaliavos ar prekés uzsakomos
tik tada, kai jy prireikia ir tik toks kiekis, kokio tuo metu reikia. Norint taikyti atsargy valdymo sistemg
spaciu laiku, batini glaudds rySiai su tiekeéjais, nes net dél mazy nesklandumy ar vélavimy pristatant
zaliavas ar prekes jmonéje gali kilti brangiai kainuojancios gamybos prastovos, taip pat ji gali prarasti
klientus, kurie nesutiks laukti.

1.3. Pirkéjy skoly valdymas

Skolos uz parduotas prekes ar suteiktas paslaugas, kurias klientai turi apmokeéti per vienerius
finansinius metus, yra bendrovés trumpalaikis turtas. Jmonés balanse Sios sumos matyti per vienerius
metus gautiny sumy dalyje.

Daugelis bendroviy savo klientams suteikia mokéjimy atidéjimg, vadinamg prekybos kreditu.
Tai reiSkia, kad klientas uz gautas prekes ar paslaugas atsiskaito ne i§ karto, bet per nustatytg
laikotarp;.

Galima i$skirti tris pagrindines prekybos kredito politikos pagrindinés dalis:

1. Ka kredituoti?
2. Kaip kredituoti?
3. Kokiais bidais atgauti pinigus?

Ka kredituoti? Bendrovés paprastai netaiko vienody kreditavimo salygy visiems klientams.
Prie$ suteikdama prekybos kreditg, jmoné turi jvertinti kliento patikimuma ir kredito rizikg — tikimybe,
kad klientas nesumokés uz gautas prekes ar paslaugas. Stambios bendrovés paprastai turi specialius
kredito valdymo padalinius. Smulkios ir vidutinés bendrovés remiasi kliento reputacija — tiek pagal
savo turimus istorinius duomenis (ar klientas laiku apmoka saskaitas, ar daznai véluoja), tiek pagal
specialiy kredito agentary informacijg. Pvz., tokig informacijg apie Lietuvos bendroves teikia UAB
,CreditReform Lietuva“.

Bendroveés, nustatydamos prekybos kredito standartus, nori pasiekti tinkama pirkéjy skoly
kasty-naudos santykj. Per griezta kreditavimo politika (kraStutiniu atveju — visiSkas atsisakymas teikti
prekybos kreditg klientams) sumazina pirkéjy skolose “jSaldytus” pinigus, bet dél to jmoné gali prarasti
dalj klienty. Taciau pernelyg kreditavimo politika irgi néra efektyvi jmonei — pardavimai iSaugs, bet tuo
paciu isaugs ir pirkejy skolos. Be to, kyla rizika, kad dalj gautiny sumy bendrové atgaus véliau, nei
numatyta prekybos kredito sglygose, arba ir visai neatgaus.

Kaip kredituoti? Bendroveés turi nuspresti, kokj atidéjimg taikys: pvz., kad klientai turi apmokéti
per savaite, per ménesj, per 60 dieny. Daznai jmonés savo klientams leidzia pasirinkti: arba sumokeéti
per nustatytg laikotarpj, pvz., 30 dieny, arba sumokéti iSkart, pvz., per 5 darbo dienas, bet uz tai gauti
nuolaidg. Nustatydamos kreditavimo politikg, bendrovés atsizvelgia j verslo sektoriaus praktikg. Pvz.,
jei rinkoje jprasta, kad klientams taikomas vieno ménesio mokéjimo atidéjimas, nedidelé jmoné turbat
paseks rinkos pavyzdZiu. Reikia pazyméti, kad bendrovés paprastai netaiko vienodo prekybos kredito
visiems klientams. Patikimiems klientams suteikiamas ilgesnis mokéjimo atidéjimas nei naujiems
klientams. Taip pat jei klientas yra labai svarbus jmonei (pvz., perka daznai ir dideliais kiekiais), jis
paprastai gali iSsidéréti palankesnes prekybos kredito sglygas nei smulkus klientas.

Kokiais budais atgauti pinigus? Tarkime, jmoné suteiké dviejy ménesiy prekybos kreditg savo
klientui. TaCiau praéjus nustatytam laikotarpiui, klientas pinigy nesumokéjo. Kg jmoné turéty daryti?
Alternatyvy yra labai daug: tiesiog pasizyméti, kad klientas véluoja sumokéti (paprastai tai néra
efektyvus metodas), priminti klientui (telefonu ar laiSku), skaiciuoti delspinigius, perduoti skoly
iSieSkojimg specializuotai bendrovei, imtis teisiniy priemoniy.

1.4. Skoly tiekéjams valdymas

Skolos uZ jsigytas prekes ar gautas paslaugas, kurias jmoné turi apmokéti per vienerius
finansinius metus, yra bendrovés trumpalaikiai jsiskolinimai. Jmonés balanse Sios sumos pateikiamos
per vienerius metus mokétiny sumy dalyje.

Efektyvus skoly tiekéjams valdymas, kaip ir kity apyvartinio kapitalo daliy valdymas, susijes su
tinkamo ka&ty-naudos santykio palaikymu.
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Jei tiekéjas suteikia jmonei vieno ménesio mokéjimo atidéjima, kada jmoné turéty apmokéti
sgskaitg? Atsakymas: paskutine ménesio dieng. Jei jmoné apmoka pacig pirmajg dieng, nors ir turi
meénesio atidéjimag, ji neefektyviai valdo savo apyvartinj kapitalg. Pinigus, kuriuos savo veikloje jmoné
bty galéjusi naudoti dar visg ménesj, ji sumoka i$ karto.

Jei jmonei tiekéjas suteikia prekybos kreditg su pasirinkimu: pvz., 2% nuolaida, jei jmoné
apmokeés per 10 dieny, arba sumokéti visg sumg per 30 dieny, jmoné turéty pasiskaiciuoti, kuris
variantas jai naudingesnis (zr. skyrelj ,Prekybos kredito kaina“). Paprastai kuo didesné taikoma
nuolaida ir kuo trumpesnis atidéjimo terminas, tuo daugiau jmoné praranda nepasinaudodama
sidloma nuolaida. Kartais bendrovei net gali bati finansiSkai naudinga pasiskolinti reikiama pinigy
sumg i$ banko, kad ji galéty pasinaudoti tiekéjo sitdloma nuolaida. Tokius pavyzdzius nagrinésime
kitame skyrelyje.

1.5. Prekybos kredito kaina

Jei tiekéjas suteikia jmonei nuolaidg uz iSankstinj apmokéjimag, kaip jmoné turéty nuspresti, ar
jai bty naudinga pasinaudoti tokia nuolaida?

Tarkime, tiekéjas bendrovei parduoda prekes tokiomis sglygomis: 2% nuolaida, jei jmoné
apmokés per 10 dieny, arba sumokéti visg suma per 30 dieny. Sutartyje tokios apmokéjimo sglygos
gali bati nurodytos taip: ,2/10, neto 30“. Kiek jmonei kainuoty nepasinaudoti siGloma 2% nuolaida?
Tarkime, kad prekés kaina yra 100 Lt. Jei jmoné nutars pasinaudoti nuolaida, skoly tiekéjams valdymo
pozidriu efektyviausia bity sumokéti 98 Lt (2% nuolaida nuo 100 Lt yra 2 Lt) paskutine nuolaidos
galiojimo dieng, t.y. 10 dieng. Jei jmoné nesinaudos nuolaida, efektyviausia baty 100 Lt sumokéti
paskutine leisting dieng, t.y. 30 dieng. Taigi jmoné arba sumoka 98 Lt 10 dieng, arba sumoka 100 Lt
30 dieng. ApskaicCiuokime, kiek jmonei kainuoja nesinaudoti nuolaida.

Jei jmoné nutaria nesinaudoti nuolaida, ji gali naudoti savo veiklai 98 Lt (kuriuos bty
sumokeéjusi 10 dieng) dvideSimcia dieny ilgiau (30 — 10 = 20). Taigi ji sumokés dviem litais daugiau
(nes nepasinaudos nuolaida) tam, kad galéty 98 Lt naudoti 20 dieny ilgiau. Galima sakyti, kad 2 Lt yra
palikanos, kurias jmoné sumoka tiekéjui uz 98 Lt paskolg 20 dieny laikotarpiui. Paverskime
absoliu€ius skaiCius procentais:

2 Lt (paltkanos) / 98 Lt (paskola i$ tiekéjo) = 0.0204, arba 2.04%

Kad bdty paprasCiau palyginti $j dydj su kitomis skolinimosi alternatyvomis paprasciau,
paverskime 20 dieny 2.04% pallkanas j metine palikany normg. Tam naudojama faktinés (efektyvios)

palikany normos (FPN) formulé:
365

FPN = (1+n_dieny _PN)"-"*" —1

arba FPN = (1+ periodo_ PN ) Periodskaidei_metiose _ 1

Taigi Siuo atveju faktiné palikany norma baty:
365

FPN = (1+0,0204) 2° —1=0.446

Vadinasi, jei jmoné nesinaudoja suteikta tiekéjo nuolaida, ji uZ tai moka net 44.6% metiniy
paldkany.

Tarkime, jmoné 10 dieng neturi 98 lity, kad galéty sumokeéti tiekéjui ir pasinaudoti sidloma 2%
nuolaida. TacCiau bankas jai sutinka paskolinti Sig sumg reikiamam laikotarpiui uz 15% metiniy
palikany. Bendrovei yra naudinga paimti banko paskolg, kainuojancig 15% metiniy palGkany, ir
sumokéti uz prekes tiekéjui 10 dieng su nuolaida, nes nesinaudojimas nuolaida jmonei kainuoty kur
kas daugiau nei banko paskola — 44.6%.

2. Savikontrolés klausimai
1. Kokios yra pagrindinés apyvartinio kapitalo dalys?
2. Kaip apskai€iuojamas pinigy apyvartos ciklas? Kokia ciklo trukmé yra geresné: 100 dieny, 10
dieny, -10 dieny?
3. Bendrovés ,L‘Oreal” finansinése ataskaitose pateikti tokie duomenys (min. eury):

2008m. 2009m.
Atsargos 1635,5 1476,7
Pirkéjy skolos 0 24433
Skolos tiekéjams 2 656,6 2603,1
Pardavimai 17 541,8 17 472,6
Pardavimy savikaina 5187,2 5161,6

Apskaiciuokite ,L‘Oreal pinigy apyvartos cikla 2008m. ir 2009m. ir pakomentuokite jo pokyt;.
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10.

Dél kokiy pagrindiniy priezas€iy jmonéms reikia laikyti pinigus kasoje ar banko sgskaitose?
Kokios yra tiesioginés atsargy sgnaudos?

Ka reiSkia atsargy valdymo sistema ,paciu laiku® (just-in-time, JIT)?

Kokios yra pagrindinés prekybos kredito politikos dalys?

Kodél jmoné turéty apmokéti skolg tiekéjams paskutine leisting atidéjimo dieng (pvz., po
meénesio), o ne pacig pirmajg dieng, gavusi sgskaitg i$ tiekéjo?

Tiekéjas parduoda preke jmonei tokiomis sglygomis: ,1/15, neto 40“. Pateiktoje sgskaitoje
nurodyta suma: 1000 Lt. Kiek kainuoja jmonei nesinaudoti tiekéjo pasillyta nuolaida
(atsakymg iSreikskite metine palikany norma)?

“Skanioji kepyklélé” perka miltus i$ tiekéjo tokiomis sglygomis: ,2/25, neto 50“. Milty kaina be
nuolaidos yra 100 Lt. Jei “Skanioji kepyklélé” nusprendzia pasinaudoti tiekéjo sitloma
nuolaida, ji turi pasiskolinti reikiamg sumg i§ banko. Jmonés direktoriui banko atstovas
pasaké, kad galéty suteikti reikiama paskolg uz 12% metiniy paldkany. Ar “Skanioji kepyklélé”
turéty imti paskolg i$ banko, kad galéty pasinaudoti tiekéjo siGloma nuolaida?

3. Praktiné uzduotis

Jvertinkite, kaip kito jisy kursiniam darbui pasirinktos akcinés bendrovés apyvartinis kapitalas

bei pinigy apyvartos ciklas per pastaruosius trejus finansinius metus. Kokios apyvartinio kapitalo dalys
labiausiai Iémé pinigy apyvartos ciklo pokytj?
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1. Trumpalaikio turto finansavimas

Norint nustatyti bendrovés trumpalaikio finansavimo poreikj, pirmiausia reikia prognozuoti
pinigy srautus. Ateities pinigy srautai gali bati teigiami arba neigiami. Jmonés finansy vadovai turi
jvertinti, ar prognozuojamas pinigy trdkumas (neigiami pinigy srautai) arba perteklius (teigiami pinigy
srautai) bus laikinas ar nuolatinis. Priklausomai nuo to jmoné rinksis finansavimo $altinius.

Turto ,apsaugos” principas, arba suderinimo principas (angl. matching principle) teigia, kad
bendrovés turéty trumpalaikj 1Sy poreikj finansuoti trumpalaikiais finansavimo Saltiniais, o ilgalaikj
IéSy poreikj — ilgalaikiais finansavimo $altiniais.

Kokiais Saltiniais jmoné turéty finansuoti savo trumpalaikj turtg? Ar tam uztekty naudoti tik
trumpalaikius finansavimo Saltinius? Atkreipkite démesj, kad turto ,apsaugos® principe minimi ne
trumpalaikis ir ilgalaikis turtas, bet trumpalaikis ir ilgalaikis 165y poreikis.

Pvz., jmoné turi drabuziy parduotuve. Jos atsargas sudarys prekés, skirtos perparduoti
(drabuziai). Mazai tikétina, kad jmoné kazkuriuo metu galéty visai neturéti atsargy: jsigyti drabuzius,
visus juos parduoti, tada uzsakyti naujg partijg. Be to, dalis atsargy bus ,jSaldyta“: kai kurie drabuziai
bus naudojami vitriny manekenams papuosti. Jei jmoné atidarys dar vieng parduotuve, ,j8aldyty®
atsargy bus dar daugiau.

Taigi jmoniy vadovai turéty Zinoti, jog atsargos, nors ir yra trumpalaikis turtas, negali buti
finansuojamos tik trumpalaikiais finansavimo $altiniais, nes tam tikra atsargy dalis jmonei yra
reikalinga nuolat. Tai vadinama ,nuolatiniu trumpalaikiu turtu®. Kita trumpalaikio turto dalis yra ,laikinas
trumpalaikis turtas“. Pvz., jis gai priklausyti nuo jmonés veiklos sezoniSkumo. Jmonés turéty nustatyti,
kuri trumpalaikio turto dalis yra ,laikina“, o kuri — ,nuolatiné”. Pagal tai parenkami ir finansavimo
Saltiniai.

Jei jmoné dalj ar visg nuolatinio trumpalaikio turto finansuoja trumpalaikiais finansavimo
Saltiniais, tai ji naudoja agresyvia finansavimo politikg. Itin agresyvi politika baty tada, jei net ir dalj
ilgalaikio turto (pvz., pastatus, gamybinius jrengimus) jmoné finansuoty trumpalaikiais finansavimo
Saltiniais. Pvz., jmoné perka naujas gamybines stakles ir uz jas sumoketi pasiémeé trumpalaike paskolg
i5 banko. Tacdiau kyla rizika, kad pinigy srautai iS gamybos Siomis staklémis per trumpg laikg negalés
padengti skolos ir palukany.

Jei jmoné trumpalaikj 1é5y poreikj (laiking trumpalaikj turtg) finansuoja ilgalaikiais finansavimo
Saltiniais, tai ji naudoja konservatyvig finansavimo politikg. Tai néra efektyvus finansavimo bidas,
nes, pvz., uz ilgalaike banko paskolg bus mokamos paltkanos ir tuo metu, kai jmonei nereikés
papildomy piniginiy 1éSy.

Kai nustatomas jmonés trumpalaikis 1éSy poreikis, kitas etapas yra pasirinkti tinkamus
trumpalaikio finansavimo $altinius. Siame skyriuje apZvelgsime tris pagrindinius trumpalaikio
finansavimo Saltinius: skolinimasi i§ banky, faktoringa, bei skolinimgsi uzstatant atsargas.

1.1. Trumpalaikis skolinimasis i$ banky

Vienas pagrindiniy trumpalaikio finansavimo Saltiniy, ypa¢ smulkioms ir vidutinéms jmonéms,
yra trumpalaikés paskolos i§ komerciniy banky. Lietuvos bankai siilo keletg trumpalaikio finansavimo
formy:

e Apyvartinio kapitalo kreditas;
e Sgskaitos kreditavimas (kredito limitas; overdraftas);
e Kredito linija.
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Apyvartinio kapitalo kreditas — tai trumpalaiké paskola, skirta jmonés apyvartinio kapitalo
finansavimui. Juos bankai iSduoda nustatytam laikotarpiui (iki vieneriy mety) su fiksuotomis arba
kintamomis (t.y. reguliariai perskai¢iuojamomis) palikanomis, kurios mokamos kas ménesj. Viena
apyvartinio kapitalo kredito suteikimo saglygy paprastai yra turto jkeitimas. Daznai jkei¢iamas turtas,
kurio finansavimui imama paskola. Paskolos grgzinimas gali bati uztikrinamas ir jkeiCiant kitg
nekilnojamajj arba kilnojamajj bendrovés turtg. Apyvartinio kapitalo kreditas gali bdti grgZinamas
dalimis arba termino pabaigoje.

Saskaitos kreditavimas (kredito limitas; overdraftas) — tai trumpalaiké paskola, kuria jmonei
leidZiama turéti neigiamg likutj banko saskaitoje nevirSijant nustatyto limito. Tokio finansavimo
terminas yra iki vieneriy mety. Paldkanos skaiCiuojamos tik uz panaudotg kredito limitg. Saskaitos
kreditavimas leidzZia jmonei finansuoti trumpalaikj 1éSy poreikj, pvz., laikinai iSaugusj trumpalaikj turta.
Toks finansavimo bidas patogus jmonei, nes kaskart prireikus €Sy nereikia sudaryti atskiros paskolos
sutarties. Suteiktas kreditas automatiS8kai padengiamas gavus jplauky j banko saskaitg. Sgskaitos
kreditavimo sglygos skiriasi priklausomai nuo banko ir nuo jmonés santykiy su banku. Kai kurie
bankai, prie§ suteikdami kredito limitg, gali reikalauti jkeisti nekilnojamajj ar kilnojamajj turtg. Kiti
bankai kaip uzstatg uz sgskaitos kreditavimg priima jmonés IéSas kitose to banko sgskaitose, pvz.,
terminuotajj indél;j.

Pvz., jmonei suteiktas 30 000 Lt kredito limitas. Pirmadienj jmoné turi sumokéti tiekéjams 10
000 Lt, taciau jos banko sgskaitoje yra tik 5 000 Lt. Jmoné perveda tiekéjams 10 000 Lt, jos banko
sgskaitos likutis tampa neigiamas, -5 000 Lt. Antradienj jmonei sumoka klientai: perveda j jos banko
sgskaitg 3 000 Lt. Jmonés sgskaitos likutis vis dar neigiamas, bet dabar jau sudaro -2 000 Lt.
Ketvirtadienj su jmone atsiskaito kiti klientai, pervesdami j banko saskaitg 4 000 Lt. Jmoné mokés
nustatytas pallkanas uz sagskaitos kreditavimg nuo tokiy sumy: 2 000 Lt kreditas, kuriuo jmoné
naudojosi tris dienas (nuo pirmadienio iki ketvirtadienio) ir 3 000 Lt kreditas, kuriuo jmoné naudojosi
vieng dieng (nuo pirmadienio iki antradienio).

Kredito linija — tai nustatyta suma, kurig jmoné gali pasiskolinti i banko iSkilus trumpalaikiam
lé8y poreikiui. Si trumpalaikio finansavimo yra panasi j sgskaitos kreditavima. Kredito linija paprastai
suteikiama vieneriems arba dvejiems metams. Kaip ir sgskaitos kreditavimo atveju, jmoné bet kada
gali pasiskolinti reikiamas léSas, nevirSijan€ig nustatytos sumos. Panaudotus pinigus jmoné gali
grazinti bet kada kredito linijos galiojimo laikotarpiu ir toliau naudotis nepanaudota ar jau padengta
dalimi. Palikanos mokamos tik uz tg kredito linijjos dalj, kuri tuo metu naudojama. Kredito linijg
Lietuvos komerciniai bankai suteikia jkeitus bendrovés kilnojamajj arba nekilnojamajj turtg, taip pat
terminuotuosius indélius bei vertybinius popierius.

Pvz., jmonei suteikta 100 000 Lt kredito linija. Vasario 1d. jmonei prireikia 60 000 Lt, ji skoli-
nasi naudodamasi kredito linija. Kovo 1d. jmoné grgzina bankui visg paskolos suma, t.y. 60 000 Lt.
Birzelio 1d. jmoné vél naudojasi kredito linija, pasiskolindama 70 000 Lt. Juos grgzina bankui spalio
1d. Jmoné mokés nustatytas pallkanas uz naudojimgsi kredito linija nuo tokiy sumy: 60 000 Lt
paskola, kuria jmoné naudojosi vieng ménesj (nuo vasario 1d. iki kovo 1d.) ir 70 000 Lt paskola, kuria
jmoné naudojosi keturis ménesius (nuo birzelio 1d. iki spalio 1d.).

1.2. Faktoringas

Faktoringas — tai pirkéjy skoly pardavimas faktoriui (specializuotai faktoringo bendrovei ar
bankui). Pirkéjy skolos (iki vieneriy mety gautinos sumos) yra jmonés trumpalaikis turtas. Taciau kol
klientai nesumoka jmonei, Sios léSos yra ,jSaldytos”. Faktoringas — tai finansiné operacija, kurios metu
jmoneés debitoriniai jsipareigojimai (pirkéjy skolos) perleidziamos faktoriui, o faktorius iSkart apmoka
faktoringo avansg — didzigjg dalj sumos (iki 90% pateiktos sgskaitos-faktliros sumos). Likusi dalis
jmonei sumokama tada, kai pirkejai padengia skolg.

Faktoringas gali blti su regreso teise ir be jos. Faktoringo su regreso teise atveju jmoné
prisiima pirkéjy nemokumo rizikg. T.y. jei suéjus mokéjimo terminui pirkéjas neapmoka skolos, kurig
jmone pardavé faktoriui, Si skola grizta jmonei ir ji bando iSsiieSkoti Sig skolg i§ savo kliento. Jei
faktoringas suteikiamas be regreso teises, tai pirkéjy nemokumo rizika pereina faktoriui (bankui ar
specializuotai faktoringo bendrovei). Tokiu atveju faktorius paprastai reikalauja, kad jmoné apdrausty
prekinj kreditg.

Faktoringas kaip trumpalaikio finansavimo forma yra tinkamas tokioms bendrovéms, kuriy
pirkéjy nemokumo rizika yra maza, ir kuriy vienos saskaitos-faktiros suma yra gan didelé. Kitu atveju
faktoringo paslaugos faktorius jmonei gali neteikti, arba Si paslauga jai gali bati per brangi. Faktoringo
kaing sudaro:

e Vienkartinis sutarties mokestis. Jis skaiCiuojamas kaip procentas nuo nustatyto
faktoringo limito. Lietuvos komerciniai bankai taiko 0,5-1,5% mokestj. Daznai
nustatoma minimali sutarties suma (pvz., 300 Lt ar 500 Lt).
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e Sgskaitos-faktiros administravimo mokestis. Lietuvos komerciniy banky taikomos
sglygos gan zenkliai skiriasi, Sis mokestis gali sudaryti nuo 0,1% iki 2,5% saskaitos-
faktlros sumos. Paprastai taikomas ir minimalus administravimo mokescio dydis
(pvz., 10 Lt ar 15 Lt).

e Pallkany norma uz suteiktg trumpalaikj finansavima, t.y. pervestg faktoringo avansa.
Sis dydis sutartinis, bet dazniausiai atitinka trumpalaikés paskolos palikany norma.

PrieS perimdami pirkéjy skolas i§ jmones, faktoriai vertina pirkéjy mokumag. Uz kiekvieno
pirkéjo tikrinimg gali bati imamas mokestis. Pvz., kai kurie Lietuvos komerciniai bankai taiko 50 Lt
mokestj uz Lietuvos jmonés rizikos vertinima. Komerciniai bankai teikia ir tarptautinj faktoringg (t.y. kai
pirkéjas, kurio skolg jmoné nori perleisti faktoriui, yra ne Lietuvos jmoné). Pvz., vienas Lietuvos
komercinis bankas ne Lietuvoje registruotos jmonés rizikos vertinimg jkainoja 250 Lt.

Kai kurie faktoringo privalumai:

e Nereikia papildomai jkeisti turto;

e Jmoné gali suteikti savo klientams palankesnes mokéjimo sglygas (pvz., ilgesnj
atsiskaitymo terming);

e Paprastesnis pirkéjy skoly administravimas.

Taciau, kaip minéta, ne visoms jmonéms faktoringas yra tinkama trumpalaikio finansavimo
forma. Jei jmoné turi daug smulkiy pirkéjy, arba klientai paprastai i$ jos perka uz nedideles sumas,
faktoringo kaina jai gali bati per didelé palyginti su kitais finansavimo Saltiniais.

1.3. Atsargos kaip uzstatas

Trumpalaikj finansavimg jmoné gali gauti uzstatydama turimas atsargas. Galimi tokie atsargy
jkeitimo budai:
e |keisti visas atsargas.
o |keisti konkrecCias atsargas.
o |keisti atsargas, laikomas treCiosios Salies sandéliuose.

JkeiCiant visas atsargas, jmoné kaip uZstatg naudoja visg atsargy verte, nurodytg jos balanse.
Sis finansavimo bidas yra rizikingiausias finansuotojui, nes uZstato suma kinta. Pvz., paskolos
suteikimo metu jmonés atsargos sudaré 500 000 Lt. Jmoné gavo finansavimg pusei mety ir uz tai
jkeité visas atsargas, t.y. uzstato verté buvo 500 000 Lt. Po dviejy ménesiy jmoné pardavé dalj
atsargy, ir dabar jos atsargos sudaro 250 000 Lt. Taigi jkeisto turto verté sumazéjo per puse. Dél Sios
rizikos visy atsargy jkeitimas yra brangiausias finansavimo bidas lyginant su kitais atsargy jkeitimais.
Be to, jei jkeiCiamos visos atsargos, jmoné gaus mazesnj finansavimg lyginant su jkeistu turtu, nei kity
atsargy jkeitimo budy atveju.

Jkei¢iant konkre€ias atsargas, jmoné uZstato tam tikrg savo atsargy dalj, konkrecius
pagamintos produkcijos ar prekiy, skirty perparduoti, vienetus. Kai 8ios atsargos parduodamos, jmoné
turi graZinti skolg finansuotojui. UZsienyje Sj metodg dazZnai taiko automobiliy, gamybiniy jrengimy bei
buitinés technikos pardavéjai. Pvz., jmoné uZstato du i§ dvideSimties prekybos saléje esanciy
automobiliy. Kai vienas ar abu jkeisti automobiliai parduodami, jmoné i$ pirkéjy gautas léSas perveda
finansuotojui.

Sis metodas yra maziau rizikingas finansuotojo atzvilgiu nei visy atsargy jkeitimas. Todél jis
yra truputj pigesnis. Taciau finansuotojas patiria adminstravimo kasty — paprastai jis periodiskai
siuncia atstovg j jmone patikrinti, ar konkrecios jkeistos atsargos dar néra parduotos. Pvz., ar du jkeisti
automobiliai vis dar stovi prekybos saléje.

Tregiasis bldas — jkeisti atsargas, laikomas tregiosios 3alies sandéliuose. Siuo atveju jmoné
jkei€ia konkrecias atsargas ir jas atiduoda saugoti j tre€iosios Salies (t.y. nei skolininko, nei skolintojo)
sandélj. Sis atsargy jkeitimo bidas yra maziausiai rizikingas finansuotojui, todél jis gali suteikti
didesne paskolg uZ maZesnes palUkanas. Taciau jmonei Sis bidas yra brangus, nes reikia ne tik
mokeéti palikanas finansuotojui, bet ir apmokéti sandélio savininkui uz atsargy saugojima.

Pvz., AB ,Daug televizoriy“ nori 200 000 Lt paskolos vienam ménesiui. Bendrové gali gauti
finansavimg uz 1% ménesio pallikany jkeisdama dalj savo atsargy. Finansuotojas reikalauja, kad
jmoné jkeistus televizorius laikyty UAB ,Saugids sandéliai“ sandéliuose. UAB ,Saugiis sandéliai“ uz
paslaugg ima 500 Lt mokestj, kurj AB ,Daug televizoriy® turés sumokéti ménesio pabaigoje. Kokia yra
faktiné paldkany norma, kurig AB ,Daug televizoriy“ moka uz $ig paskolg?

Sprendimas:

Ménesio pabaigoje AB ,Daug televizoriy® turés sumokéti saugojimo mokestj, palikanas bei
graZinti paskolg. Palikanos sudaro 1% nuo 200 000 Lt, t.y. 0,01 x 200 000 = 2 000 Lt. Taigi ménesio
pabaigoje bendrové turés sumokeéti:
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500 Lt (saugojimo mokestis) + 2 000 Lt (palikanos) + 200 000 Lt (paskola) = 202 500 Lt
Taigi AB ,Daug televizoriy“ sumokés 2 500 Lt uz galimybe naudotis 200 000 Lt vieng ménes;.
Perskaiciuokime ménesio palikanas: 2 500 Lt/ 200 000 Lt = 0,0125 arba 1,25%.
Prisiminkime faktinés pallkany normos formule:

FPN — (1+ periodo B PN ) periody _ skaickai_ metuose _1

Metuose yra 12 ménesiy, taigi periody skai€ius metuose = 12.

FPN = (1+ 0,0125* -1=0,16

Taigi jkeisdama atsargas trumpalaikiam finansavimui gauti bendroveé moka 16% metiniy
palikany.

2. Savikontrolés klausimai

1. Apibddinkite turto ,apsaugos® (suderinimo) principa.

2. Kas yra ,nuolatinis* trumpalaikis turtas? Pateikite pavyzd;.

3. Kada jmonés finansavimo politika laikoma agresyvia, o kada — konservatyvia?

4. Kuo skiriasi sgskaitos kreditavimas ir kredito linija?

5. UAB ,Su véjeliu” bankas suteiké 20 000 Lt kredito limitg. Rugséjo 1d. jmoné banko sgskaitoje
turéjo 2 000 Lt. Tg paCig dieng iS Sios sgskaitos jmoné vienam savo tiekéjui pervede 7 000 Lt.
Rugséjo 3d. j jmonés banko sgskaitg vienas klientas sumokéjo 3 000 Lt. Rugséjo 4d. jmoné
kitam savo tiekéjui i$ Sios sgskaitos pervedé 4 000 Lt. Rugséjo 5d. kitas jmonés klientas j
banko sagskaitg sumokéjo 10 000 Lt. Kiek 1éSy buvo UAB ,Su véjeliu“ banko saskaitoje
rugséjo 5d. pabaigoje? Nuo kokiy sumy ir uz kokj laikotarpj UAB ,Su véjeliu® turéjo sumokeéti
bankui palikanas uz naudojimgsi sgskaitos kreditavimo paslauga?

6. Kas yra faktoringas?

7. Paaiskinkite, kuo skiriasi faktoringas su regreso teise ir be jos.

8. Kokios yra faktoringo kainos sudétinés dalys?

9. Kokiais bldais jmoné gali uzstatyti atsargas norédama gauti trumpalaikj finansavimg? Kuris jy

yra rizikingiausias finansuotojui ir kodél?

10. AB ,Labai svarbi jmoné* nori 500 000 Lt paskolos vienam ménesiui. Bendrové gali gauti
finansavimg uz 0,5% ménesio palikany jkeisdama dalj savo atsargy. Finansuotojas
reikalauja, kad jmoné jkeistas atsargas laikyty UAB ,Saugome viskg“ sandéliuose. UAB
L~oaugome viskg“ uz paslaugg ima 1000 Lt mokestj, kurj AB ,Labai svarbi jmoné“ turés
sumokéti ménesio pabaigoje. Kokia yra faktiné palukany norma, kurig AB ,Labai svarbi
jmoné“ moka uz 3ig paskolg?

3. Praktiné uzduotis

Naudodamiesi akcinés bendrovés, kurig pasirinkote kursiniam darbui, pastaryjy trejy
atsakaitiniy laikotarpiy metiniais praneSimais bei kita vieSai skelbima informacija, apzvelkite
pagrindinius bendrovés naudojamus trumpalaikio turto finansavimo bddus.

Pastaba: ataskaita neturi virSyti vieno puslapio.
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Investicinio projekto vertinimo metodai
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1. Investicinio projekto vertinimo metodai

Sioje temoje nagrinéjami pagrindiniai investicijy vertinimo metodai: atsipirkimo laiko,
grynosios dabartinés vertés (GDV), vidinio investicijy pelningumo ir pelningumo indekso.

Pagrindinis principas, kuriuo turéty vadovautis bendrovés, vertindamos investicijy projektus,
yra tas, kad projekto teikiama nauda baty didesné uz projekto kaing.

1.1. Atsipirkimo laikas

Vienas paprascCiausiy bidy jvertinti investicinj projektg — apskaiciuoti jo atsipirkimo laika, t.y.
kiek uztruks, kol jmoné atgaus j projektg investuotg suma.

Atsipirkimo laiko metodas remiasi prielaida, kad bendrovei svarbu, jog investuoti pinigai
atsipirkty kuo greiCiau. Kiekviena bendrové pati subjektyviai nusprendzia, koks turéty bati tinkamas
atsipirkimo laikas. Be to, Sis laikas gali skirtis priklausomai nuo projekto dydZio, raSies ir pan. Pvz.,
bendrové nustato, kad visi projektai turéty atsipirkti per 3 metus. Vertinant konkrety investicinj projekta
skaiciuojama, koks yra jo atsipirkimo laikas ir pagal tai sprendziama, ar jmoné turéty imtis projekto.

Sprendimo taisyklé labai paprasta: jei projekto atsipirkimo laikas yra trumpesnis ar lygus
jmonés reikalaujamam atsipirkimo laikui, tai toks projektas patvirtinamas, o jei projekto atsipirkimo
laikas ilgesnis — jo atsisakoma. Jei jmoné renkasi i$ keliy alternatyviy projekty, pagal atsipirkimo laiko
metodg parenkamas tas projektas, kuris atsiperka greiCiausiai, t.y. kurio atsipirkimo laikas yra
trumpiausias.

Pvz., jmoné renkasi vieng i$ dviejy investiciniy projekty su tokiais pinigy srautais:

Metai  Projektas A Projektas B

0 -10 000 -10 000
1 5000 1500
2 5000 2 000
3 2 500 6 500
4 1 000
5 5 000

Abiem atvejais jmonés pradiné investicija yra 10 000 Lt. Projekto A atsipirkimo laikas yra 2
metai, nes investuoti 10 000 Lt sugrj$ per du metus (5 000 Lt pirmaisiais metais ir 5 000 Lt antraisiais
metais). Projekto B atsipirkimo laikas yra 3 metai, nes investuoti 10 000 Lt atsipirks per trejus metus
(1 500 Lt pirmaisiais metais + 2 000 Lt antraisiais metais + 6 500 Lt treCiaisiais metais = 10 000 Lt).

Taigi naudodama atsipirkimo laiko metodg investicijoms vertinti, bendroveé pasirinkty projektg
A, nes Siuo atveju investuoti pinigai sugrjzta greiiau — per dvejus metus.

Atsipirkimo laiko metodas patrauklus tuo, kad jis yra labai paprastas, atsipirkimo laikg lengva
apskaiciuoti. Taciau Sis metodas turi ir trdkumy. Pagrindinis — neatsizvelgiama | pinigy laiko verte.
Pvz., skai€iuojant atsipirkimo laikg projektui B, néra jokio skirtumo, ar 6 500 Lt gaunami treCiaisiais, ar
pirmaisiais metais. Be to, néra aidku, kokj atsipirkimo laikg jmoné turéty nustatyti — Sis sprendimas yra
subjektyvus. Kitas svarbus Sio metodo trikumas — ignoruojami pinigy srautai, gaunami po projekto
atsipirkimo laiko. Pvz., auk8Ciau nagrinétame pavyzdyje projektas A teikia teigiamus pinigy srautus
trejus metus, o projektas B — penkerius metus. Po projekto A atsipirkimo laiko (dvejy metu) like pinigy
srautai yra 2 500 Lt, o po projekto B (treju mety atsipirkimo laiko) like pinigy srautai yra 6 000 Lt,
taciau Sie pinigy srautai jokios jtakos sprendimui neturi. Pvz., net jei ir penktaisiais metais projekto B
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pinigy srautai baty 20 000 Lt, pagal atsipirkimo laiko metodg jmoné vis tiek rinktysi projektg A, kuris
atsiperka greiciau.

Vieng i$ atsipirkimo laiko metodo trikumy — ignoruojama pinigy laiko verté — galima pasalinti
naudojant diskontuoto atsipirkimo laiko metodg. Tokiu atveju projekto pinigy srautai pirmiausia
diskontuojami (apskai€iuojama jy dabartiné verté), tada skaiciuojamas atsipirkimo laikas.

Pvz., turime tokius alternatyviy projekty pinigy srautus:

Metai  “Vyturys”  “Peléda”

0 -10 000 -10 000
1 8 000 1000
2 1 000 1000
3 1 000 8 000
4 1 000 3 500

Pagal atsipirkimo laiko metodg Sie du projektai yra lygiaverciai: abiem atvejais investuojama
10 000 Lt suma atsiperka per trejus metus.Taciau toks skai€iavimas neatsizvelgia j faktg, kad projekto
“Vyturys” atveju 8 000 Lt gaunami pirmaisiais metais, o projekto “Peléda” atveju Si suma gaunama tik
treCiaisiais metais.

Naudokime diskontuoto atsipirkimo laiko metodg. Tarkime, jmonés taikoma diskonto norma*®
(arba jos kapitalo ka$tai; juos i§samiau nagrinésime 10 ir 11 temoje) yra 10 %. Kiekvieny mety pinigy
srautai diskontuojami pagal dabartinés vertés formule:

PV, = Cn
@+r)

Sioje formuléje PV, reiskia dabartine verte (ang. present value) 0 metais, C, — n-tojo
laikotarpio pinigy srautg (kuris gali bati teigiamas arba neigiamas), r — diskonto norma, n — laikotarpiy
skaiciy.

Diskontuoti projekty pinigy srautai:

Metai  “Vyturys” “Peléda”

0 -10 000 -10 000
1 7273 909
2 826 826
3 751 6011
4 683 2391

Matome, kad taikant diskontuoto atsipirkimo laiko metodg su 10% diskonto norma projektas
“Vyturys” per jo gyvavimo laikotarpj net neatsiperka: 7 273 + 826 + 751 + 683 = 9 533 Lt. Taigi pagal
§j metodg jmoné turéty rinktis projektg “Peléda”, kuris per ketverius metus atsiperka (909 + 826 +
6 011 + 2 391 =10 137 Lt).

Tacdiau diskontuoto atsipirkimo laiko metodas, nors ir atsiZzvelgia | pinigy laiko verte,
nepasalina kity auk&¢iau aptarty atsipirkimo laiko metodo trokumuy.

1.2. Grynoji dabartiné verté (GDV)

Vertinant investicinius projektus grynosios dabartinés vertés (GDV) metodu, projekto kasty
(neigiamy pinigy srauty) dabartiné verté lyginama su projekto naudos (teigiamy pinigy srauty)
dabartine verte:

GDV = Naudos dabartiné verté — Kasty dabartiné verté

Kitaip tariant, apskaic¢iuojama visy projekto pinigy srauty dabartiné verte, t.y. diskontuojami
kiekvieno laikotarpio srautai. Grynosios dabartinés vertés metodo formulé:

GDV =C, +&+L2+...+C—NN
1+r  (1+r) @+r)
Pinigy srautai gali bati ir teigiami, ir neigiami. Dazniausiai pirmujy laikotarpiy pinigy srautai yra
neigiami, vélesniy — teigiami.
GDV metodo sprendimo taisyklé: patvirtinti projekta, jei jo grynoji dabartiné verté yra teigiama.
Jei GDV neigiamas, projektg atmesti. Jei jmoné renkasi i$ keliy alternatyviy investiciniy projekty,
pasirenkamas tas, kurio GDV yra didesné.

1% Galima sakyti, kad diskonto norma arba kapitalo kastai — tai kaina, kurig bendrové moka uZ pinigus, gaunamus
i§ akcininky arba kreditoriy. Pinigy kaina iSreiSkiama palikanomis.
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GDV metodas siejasi su akcininky turto maksimizavimo principu: GDV parodo, kiek konkretus
projektas padidinty bendrovés verte. Taigi jei investicinio projekto GDV yra neigiamas, tokio projekto
vykdymas reiksty, jog tokia suma mazéja bendrovés verté. Jei GDV yra lygus nuliui, toks projektas
bendrovei vertés neprideda. Bendrovés, kuriy tikslas yra akcininky turto maksimizavimas, investicinius
projektus turéty vertinti remdamosi grynosios dabartinés vertés metodu.

GDV metodas turi keletg privalumy lyginant su kitais investiciniy projekty vertinimo metodais.
Pirmiausia, Sis metodas atsizvelgia j pinigy laiko verte, nes skaiCiuojama kiekvieno laikotarpio pinigy
srauto dabartiné verté. Kitas privalumas — GDV metodas yra objektyvesnis nei kiti metodai. Jo
rezultatas priklauso tik nuo prognozuojamy pinigy srauty bei diskonto normos. Taikant GDV metodg
nereikia subjektyviy bendrovés vadovy pasirinkimy, pvz., kaip nustatant priimting atsipirkimo laika.

Pvz., bendrové gali jgyvendinti vieng i$ Siy projekty (pinigy srautai pateikti litais):

Metai Projektas A  Projektas B

0 -100 000 -95 000
1 50 000 15 000
2 50 000 20 000
3 25000 65 000
4 30 000

Apskaiciuokime Siy projekty grynajg dabartine verte, taikydami 10% diskonto norma.

GDV, = -100000 + 2200 500002 + 250003 = 5560
1+0.1 (1+0.17 (1+0.2)

15000 20000 65000 30000

+ + +
1+0.1 (1+0.1)° (@+0.1) (1+0.2)

Taigi projekto A grynoji dabartiné verté yra 5 560 Lt, o projekto B GDV yra 4 491 Lt. Abiejy
projekty GDV yra teigiama. Taigi jgyvendindama bet kurj i$ Siy projekty, bendrové padidinty savo
verte. Jei ji gali jgyvendinti abu projektus, tai jos verté padidéty 10 051 litu (5 560 + 4 490). Jei ji neturi
salygy imtis abiejy projekty, tai pagal GDV metodg ji turéty rinktis projektg A, nes jo grynoji dabartiné
verté yra didesné, taigi projekto A jgyvendinimas labiau padidinty bendroveés verte nei projektas B.

Kas atsitikty, jei diskonto norma pasikeisty? Tarkime, ji yra ne 10%, bet 12% - kapitalo kastai
padidéjo. Perskai€iuokime projekty A ir B dabartines vertes:

GDV, = 100000 + 50000 50000 N 25000

+
1+0.12 (1+0.12)° (1+0.12)
GDV, = 95000 + 15000 , 20000 . 65000 . 30000 3w
14012 (1+0.42) (1+0.12)° (1+0.12)

Matome, kad diskonto normai pakilus iki 12%, projekto A grynoji dabartiné verté sumazéjo nuo
5560 Lt iki 2297 Lt. Projekto B grynoji dabartiné verté su 12% diskonto norma yra neigiama: -332 Lt.
Taigi Siuo atveju bendrove atsisakyty projekto B, nes jo jgyvendinimas mazinty bendrovés verte.

Kaip matyti i formulés, grynoji dabartiné verté yra atvirkS€iai proporcinga diskonto normai:
didéjant diskonto normai GDV mazéja, o diskonto normai mazéjant GDV didéja. Kadangi diskonto
norma projekto jgyvendinimo laikotarpiu gali kisti, bendrovei naudinga Zzinoti, kiek turéty pakilti
diskonto norma, kad projekto GDV i§ teigiamos tapty neigiama, ty. su kokia diskonto norma
investicinis projektas tapty nepatrauklus. Tam naudojamas kitas projekty vertinimo metodas — vidinis
investiciy pelningumas.

=4491

GDV,; =-95000 +

= 2297

1.3. Vidinis investicijy pelningumas

Vidinis investicijy pelningumas, IRR (ang. internal rate of return) — tai diskonto norma, kuriai
esant projekto grynoji dabartiné verté (GDV) yra lygi nuliui.

GDV =0=C, + G + C, . +...+C—NN
1+IRR  (1+IRR) (1+IRR)

Kaip matyti i§ auk3Ciau pateiktos formulés, norint surasti vidinj investicijy pelninguma, reikia
iSspresti lygtj. Kuo daugiau laikotarpiy, tuo 8i lygtis sudétingesné. Pvz., jei projektas vykty dvejus
metus (N=2), tai norint apskaiCiuoti jo IRR reikéty iSspresti kvadratine lygtj. Jei projektas vykty
penkerius metus (N=5), tai reikéty iSspresti penktojo laipsnio lygtj. Tokiu atveju naudojamas ,bandymy
ir klaidy“ metodas: tiesiog imamos jvairios galimos IRR reikSmés ir zZitrima, su kokia reikSme projekto
GDV tampa lygi nuliui. Praktikoje tokie skaiCiavimai dazniausiai atliekami kompiuterinémis
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programomis. Pvz., Microsoft Excel skaiCiuoklé turi funkcijg, kuria galima apskaiciuoti pateikty pinigy
srauty IRR.

Vidinio investicijy pelningumo metodo sprendimo taisyklé: jei projekto IRR yra didesnis nei
diskonto norma, projektg patvirtinti. Kitu atveju projektg reikia atmesti.

Pvz., bendrovés taikoma diskonto norma yra 10%. Lenteléje pateikti prognozuojami projekto
pinigy srautai (litais):

Metai  Projektas A

0 -10 000
1 6 000
2 6 000
Jvertinkime projektg vidinio investicijy pelningumo metodu.
6000 6000

0 =—10000 + + >
1+IRR  (1+IRR)

I8sprende kvadratine lygtj**, gauname IRR=13%.
Vidinis investicijy pelningumas (13%) yra didesnis nei diskonto norma (10%), taigi pagal IRR
metodg bendrové projektg A patvirtinty.

Vidinio investicijy pelningumo metodas patrauklus tuo, kad jo rezultatas pateikiamas
procentine iSraiSka. Todél jj intuityviau suvokti nei absoliuty skaiciy, kurj pateikia grynosios dabartinés
vertés metodas.

Vidinio investicijy pelningumo metodas tinka vertinti ,standartinius® projektus, ty. kai
pirmaisiais projekto laikotarpiais pinigy srautai yra neigiami, o vélesniais laikotarpiais pinigy srautai yra
teigiami. Taciau yra atvejy, kada vidinio investicijy pelningumo metodo taikyti negalima:

o Atvirkstiné investicija“: projekto pradzioje gaunami teigiami pinigy srautai, o tolesniais
laikotarpiais pinigy srautai yra neigiami. Tokiu atveju IRR ir GDV metodai pateiks
prieSingus rezultatus: pagal IRR metodo sprendimo taisykle reikéty patvirtinti projektus,
kurie turi neigiamg grynajg dabartine verte.

e Projektas neturi IRR. Taip blna tada, kai visi projekto pinigy srautai yra teigiami. 1S IRR
formulés matyti, kad tokiu atveju projekto grynoji dabartiné verté visada bus didesné uz
nulj.

o Projektas turi kelis IRR. Taip blna tada, kai projekto pinigy srautai daugiau nei vieng
kartg pakeicia Zenklg. Pvz., 0 metais pinigy srautas neigiamas, 1 ir 2 metais — teigiamas,
3 metais — neigiamas (projektui reikéjo papildomy investicijy), 4 ir 5 metais — vél
teigiamas. Siuo atveju projektas turés 3 IRR — tiek, kiek karty pinigy srautai pakeité
Zenklus (iS neigiamo j teigiama; iS teigiamo j neigiama; i$ neigiamo j teigiama).

Kaip taikyti vidinio investicijy pelningumo metoda, jei turime kelis alternatyvius projektus?
Taikant kitus investicijy vertinimo metodus atsakymas gan paprastas: pasirinkti tg, kurio atsipirkimo
laikas (arba diskontuotas atsipirkimo laikas) yra trumpesnis; tg projekta, kurio grynoji dabartiné verté
yra didesné. O ar teisinga baty tg patj principg taikyti IRR metodui: i$ alternatyviy projekty rinktis ta,
kurio vidinis investicijy pelningumas yra didesnis? Jei projekty dydZiai skiriasi, tai renkantis alternatyva
geriau taikyti GDV metodg, nes IRR metodas gali parinkti netinkamg projekts.

Pvz., bendrovés taikoma diskonto norma yra 10%. Ji gali pasirinkti vieng i Siy projekty:

Metai Projektas ,,Mazas*“ Projektas ,,Didelis“
0 -10 000 -30 000
1 6 000 18 000
2 6 000 18 000

Kokie yra Siy projekty GDV ir IRR? Kurj projektg rekomenduotuméte pasirinkti?

Atlike skai€iavimus, gauname tokius rezultatus:

Metodas Projektas ,Mazas“ Projektas ,Didelis*
GDV 413 Lt 1240 Lt
IRR 13 % 13 %

! Viena i§ kvadratings lygties $akny bus neigiama. Ta¢iau IRR yra diskonto norma, taigi ji turi bati teigiama.
Todél neigiama Saknj atmetame.
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Matome, kad visi projekto ,Mazas“ pinigy srautai yra tris kartus mazesni uz projekto ,Didelis*
pinigy srautus. Sis projekty dydziy skirtumas matyti jy grynojoje dabartinéje vertéje: projekto ,Mazas"
GDV yra 413 Lt, o projekto ,Didelis“ GDV yra 1 240 Lt. Taciau abiejy projekty vidinis investicijy
pelningumas yra vienodas: 13%.

Kurj projektg bendrové turéty pasirinkti? Pagal IRR metodg abu projektai vertinami vienodai,
abiem atvejais vidinis investicijy pelningumas yra didesnis nei diskonto norma. Taciau pagal GDV
metodg matome, kad projektas ,Didelis“ bendrovés verte padidins trimis kartais daugiau nei projektas
.Mazas“. Todél bendrové turéty rinktis projekta ,Didelis”.

Panagrinékime dar vieng paprastg pavyzdj. Tarkime, draugas nori i$ jisy pasiskolinti vieng
litg, uz tai rytoj jums grazins du litus. Siuo atveju vidinis investicijy pelningumas yra 100%. Kitas
variantas: draugui Siandien paskolinate 10 Lt, rytoj jis jums gragzina 15 Lt. Taigi vidinis investicijy
pelningumas yra 50%. Jusy draugas patikimas ir bet kuriuo atveju rytoj graZins sutartg suma. Kuris
variantas jums naudingesnis? Vertinant pagal IRR metoda, reikéty rinktis pirmagjj variantg, nes jo IRR
yra net 100%. Taciau pirmuoju atveju jusy uzdarbis yra 1 Lt, o antruoju uzdirbate 5 Lt. Todél
pasirinksite ne tg varianta, kurio pelningumas (iSreikStas procentais) yra didesnis, bet tg, kuriuo
uzdirbsite daugiau pinigy (litais).

1.4. Pelningumo indeksas

Daznai bendrovés turi daug potencialiy investiciniy projekty ir jos nori pasirinkti ne vieng
geriausig, bet pacig geriausig projekty kombinacijg. Jei neriboja iStekliai, bendrovés rinktysi visus
projektus, kuriy grynoji dabartiné verté yra teigiama, nes kiekvienas toks projektas didina bendrovés
verte.TaCiau jmonés iStekliai yra riboti. Kalbédami apie iSteklius, turime omeny ne tik projektams
reikalinga finansavima (piniginius iSteklius), bet ir darbuotojus, kuriy reikia projektams vykdyti, jmonés
turimus gamybinius pajégumus, sandéliavimo patalpas ir kt.

Pvz., bendrové renkasi i$ Siy alternatyviy investiciniy projekty, kuriems reikia nurodytos dalies
turimy sandéliavimo patalpy:

Projektas GDV, tukst. Lt Kiek sandéliavimo
patalpy reikia
~Milzinas* 200 100 %
»Viduriukas® 150 60 %
,Nedidukas* 150 40 %

Visy projekty grynoji dabartiné verté yra teigiama. Taigi jei jmonés neriboty sandéliavimo
patalpos, ji galéty imtis visy trijy projekty ir taip jos verté padidéty 500 000 Lt (200 000 + 150 000 +
150 000). Tagdiau vien projektui ,Milzinas® reikia visy jmonés turimy sandéliavimo patalpy (100%).
Kokius projektus rekomenduotuméte pasirinkti, jei vienintelis ribojantis iSteklius yra sandéliavimo
patalpos?

Projekto ,MilZinas“ grynoji dabartiné verté yra didziausia: 200 000 Lt. Taciau jei pasirinktume
kitus du projektus, ,Viduriukg“ ir ,Nediduka®“, tai jy bendra GDV yra 300 000 Lt — daugiau nei ,MilZino®,
0 sandéliavimo patalpy reikia tiek pat — 100% (60% + 40%). Taigi bendrovei naudingiau rinktis du
mazesnius projektus.

Spresdami §j pavyzdj, intuityviai pritaikéme pelningumo indekso (Pl) metodg. Siuo metodu
apskaiciuojama, kiek projektas sukuria vertés vienam riboto iStekliaus vienetui. Pelningumo indeksas
apskaiciuojamas taip:

Pl = Sukurta verté / Sunaudotas iSteklius = GDV / Sunaudotas iSteklius
Pelningumo indekso metodo sprendimo taisyklé: alternatyvius projektus, kuriems jgyvendinti

reikalingas tas pats ribotas iSteklius, suranguokite pagal pelningumo indeksg (nuo didZiausio iki
maziausio) ir rinkités projektus tol, kol pasibaigs isteklius.

Apskai€iuokime aukS&iau nagrinéto pavyzdZzio projekty pelningumo indeksus:

Projektas GDV, tukst. Lt Kiek sandéliavimo Pelningumo
patalpy reikia indeksas (PI)
,MilZinas" 200 100 % 2
,Viduriukas® 150 60 % 2,5
,2Nedidukas* 150 40 % 3,75
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Taigi pagal Pl metodg, pirmiausia bendrové rinksis projektg ,Nedidukas“, nes jo PI
auk&ciausias: 3,75. Tam ji sunaudos 40% sandéliavimo patalpy. Toliau bendrové rinksis projektg
»Viduriukas®, nes jis turi antrgjj aukSciausig Pl: 2,5. Tam ji sunaudos likusias 60% sandéliavimo
patalpy. Bendra abiejy projekty sukurta grynoji dabartiné verté bus 150 + 150 = 300 tikst. Lt.

Kitas pavyzdys. Tarkime, bendrové investiciniams projektams gali skirti 100 000 Lt. Ji renkasi
i$ 8iy projekty:

Projektas Investicija GDV
,Ledas" 100 000 210 000
,2Auksas* 50 000 160 000

,2Sidabras® 50 000 120 000

Kokj projektg ar projektus jmoné turéty pasirinkti?

Apskaiciuokime kiekvieno projekto pelningumo indeksa:
Projekto ,Ledas“ Pl =210 000 / 100 000 = 2.1

Projekto ,Auksas® Pl = 160 000 / 50 000 = 3.2

Projekto ,Sidabras” Pl = 120 000 / 50 000 = 2.4

Suranguokime projektus pagal pelningumo indeksa:

Projektas PI Investicija GDV
,2Auksas" 3,2 50 000 160 000

,Sidabras” 2,4 50 000 120 000
,Ledas" 2,1 100 000 210 000

Jei jmoné projektams gali skirti 100 000 Lt, tai ji pasirinks projektus ,Auksa“ ir ,Sidabrg“.
Bendra Siy dviejy projekty sukuriama grynoji dabartiné verté yra 280 000 Lt (160 000 + 120 000).

Praktikoje bendroves paprastai riboja ne vienas, bet keli iStekliai. Pvz., ji investiciniams
projektams gali skirti ir ribotg finansavima, ir ribotg darbuotojy skaiciy, ir ribotas patalpas. Tokiais
atvejais optimaly projekty rinkinj paprasc&iausia parinkti naudojant kompiuterines programas, kuriomis
sprendziami linijinio programavimo uZdaviniai.

2. Savikontrolés klausimai
1. Kokie yra atsipirkimo laiko metodo privalumai ir tradkumai?

2. Jus loterijoje laiméjote 40 000 Lt ir norite juos investuoti j savo pusbrolio arba pusseserés
verslg. Lenteléje pateikiami pinigy srautai.
Metai Pusbrolio Pusseserés

0 -40 000 -40 000
1 6 000 15 000
2 8 000 20 000
3 9 000 10 000
4 17 000
5 20 000

Nusprendéte jvertinti potencialig investicijg naudodami atsipirkimo laiko metoda. Koks yra
kiekvieno projekto atsipirkimo laikas? ] kurj verslg investuotuméte? Pakomentuokite.

3. Kokiy atsipirkimo laiko metodo trikumy nepanaikina diskontuoto atsipirkimo laiko metodas?
4. ApskaiCiuokite projekty ,Létas“, ,Trumpas“ ir ,Greitas® atsipirkimo laikg ir diskontuotg

atsipirkimo laikg (diskonto norma 10%). Kurj projektg rekomenduotuméte bendrovei pasirinkti
remdamiesi Siais metodais ir kodél?

Metai ,Létas” ,jrumpas“ ,Greitas“
0 -2 000 -2 000 -2 000
1 500 500 1800
2 500 1 800 500
3 5000
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5. Apskaiciuokite Zemiau pateikto projekto grynajg dabartine verte (GDV), jei bendrovés taikoma
diskonto norma yra 10%. Kaip pasikeisty GDV, jei diskonto norma iSaugty iki 15%? Kaip
pasikeisty GDV, jei diskonto norma sumazéty iki 7,5%7?

Metai  ,,Eilinis*
0 -1 000
1 600
2 600

6. ]moné svarsto projektg su tokiais pinigy srautais:
Metai ,,Keistas”

0 17 500
1 -75 000
2 130 500
3 -105 000
4 30 000

Pritaikykite grynosios dabartinés vertés metodg ir jvertinkite $j projekta, jei taikoma diskonto
norma yra 20%.

7. Kas yra projekto vidinis investicijy pelningumas?

8. ]moné svarsto projektg su tokiais pinigy srautais:
Metai ,,Enigma‘“

0 -500
1 400
2 200

Koks Sio projekto IRR? Jei diskonto norma yra 15%, ar jmoné turéty vykdyti Sj projektg?

9. UAB ,Statome namus® naujiems investiciniams projektams gali skirti 51 min. Lt. Kokius i$
lenteléje pateikty projekty ji turéty pasirinkti, esant ribotiems finansiniams iStekliams
(naudokite pelningumo indekso metodg)?

Projektas Investicija, min. Lt GDV, min. Lt

,Nemuno namai*“ 17,4 50
,Neries namai*“ 22,7 47
,Vilnelés namai“ 8,1 44
,Nevézio namai“ 14 40
,Dubysos namai“ 11,5 61
,Sventosios namai* 20,6 58
,Mariy namai“ 12,9 32

10. UAB ,Biotechnologijy visata“ dirba 160 moksliniy darbuotojy. Bendrove nori pasirinkti
optimaly projekty rinkinj i$ lenteléje pateikty:

Projektas GDV, tukst. Lt Kiek moksliniy
darbuotojy reikia

Alfa 101 20
Beta 190 30
Gama 220 40
Delta 250 30
Omega 602 100

Pritaikykite pelningumo indekso (PI) metoda ir parinkite tokj projekty rinkinj, kuris
maksimizuoty sukuriama verte esant ribotam moksliniy darbuotojy skai€iui.
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3. Praktiné uzduotis

Jisy pazjstamas suzinojo, kad Siuo metu studijuojate finansy valdymg ir paprasé patarimo. Jo

jmoneé nori pasirinkti vieng i§ dviejy investiciniy projekty: renovuoti gamybine jrangg arba pirkti nauja ir
ja pradéti gaminti atnaujintus gaminius. Prognozuojami tokie pinigy srautai:

Metai Renovuoti Pirkti naujg
0 -90 000 -240 000
1 30 000 200 000
2 30 000 80 000
3 30 000 20 000
4 30 000 20 000
5 30 000 20 000

Bendroveés taikoma diskonto norma yra 15%.

1.

2.

3.

4.

ApskaiCiuokite kiekvieno projekto atsipirkimo laikg. Remiantis Siuo metodu, kurj projektg
rekomenduotuméte?

ApskaicCiuokite kiekvieno projekto grynajg dabarting verte. Remiantis Siuo metodu, kurj
projekta rekomenduotuméte?

Apskaiciuokite kiekvieno projekto pelningumo indeksg. Remiantis Siuo metodu, kurj projektg
rekomenduotuméte?

Remiantis trimis aukSCiau naudotais metodais, kurj projekta rekomenduotumeéte savo
pazjstamui? Kodél?
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Tema 7:

Investicinio projekto pinigy srautai
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1. Investicinio projekto pinigy srautai

Praeitoje temoje nagrinéjome investiciniy projekty vertinimo metodus. Daréme prielaida, kad
turime informacija apie prognozuojamus projekto pinigy srautus. Tadiau kaip $iuos pinigy srautus
apskaiciuoti? Kaip tokios prognozés daromos praktikoje? Tai klausimai, kuriuos nagrinésime Sioje
temoje.

1.1. Projekto pajamos ir sgnaudos

Skaiciuojant investicinio projekto pinigy srautus, pirmiausia prognozuojamos projekto pajamos
ir sgnaudos. Nustatoma projekto jtaka kiekvieno laikotarpio jmonés pelnui. Pvz., jei jmoné vykdo
investicinj projektg, pirmaisiais metais projekto jtaka pelnui greiiausiai bus neigiama — projekto
sgnaudos virSys pajamas, ir dél to jmonés pelnas bus maZesnis, nei baty nevykdant projekto.
Vélesniais metais projekto jtaka pelnui jau bus teigiama — projekto pajamos vir8ys sgnaudas ir dél to
jmonés pelnas tais laikotarpiais bus didesnis, nei buty nevykdant projekto. Taigi dél konkretaus
projekto vykdymo jmonés pelnas atskirais laikotarpiais padidés arba sumazés.

Paprastai pirmiausia prognozuojamos projekto pajamos. Pvz., gamybiné jmoné ,Sdduvos
baldai“ perka naujas stakles uz 75 000 Lt. Jomis ketverius metus bus gaminami baldai. |moneés
rinkodaros skyrius atliko rinkos tyrimg ir nustaté, kiek produkcijos, pagamintos Siomis staklémis, ir uz
kokig kaing galima tikétis parduoti.

Pagal pagaminamos produkcijos kiekj jvertinamos projekto sgnaudos. Gamybos ir finansy
skyriai apskaiCiavo pagaminty prekiy savikaing. Rinkodaros skyrius pateiké pardavimo ir rinkodaros
sgnaudy prognoze. Finansy skyrius jvertino projektui tenkancias bendrgsias ir administracines
sgnaudas. Pagal jmonéje taikomg apskaitos politika, stakléms bus taikomas penkeriy mety tiesinis
nusidévéjimas. Jmoné moka 15% pelno mokest.

»Suduvos baldai“ projekto pelno (nuostoliy) prognozé

Metai

0 1 2 3 4 5
Pardavimai 260 000 260 000 260 000 260 000
Pardavimy savikaina (1120000) | (110000) | (110000) | (110 000)
Bendrasis pelnas - 150 000 150 000 150 000 150 000 -
Pardavimo ir (20 000) (20 000) (20 000) (20 000)
rinkodaros sgnaudos
Bendrosios ir admi- (150 000) (8 000) (8 000) (8 000) (8 000)
nistracinés sgnaudos
Nusidéveéjimo (15 000) (15 000) (15 000) (15 000) (15 000)
sgnaudos
Veiklos (nuostolis) / (150 000) 107 000 107 000 107 000 107 000 (15 000)
pelnas
Pelno mokestis (15%) 22 500 (16 050) (16 050) (16 050) (16 050) 2 250
Grynasis (nuostolis) (127 500) 90 950 90 950 90 950 90 950 (12 750)
/ pelnas
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Atkreipkite démesj | pelno mokescio eilute. Kai projekto veiklos pelnas yra teigiamas, jis
padidina jmonés veiklos pelng, todél jmoné sumoka daugiau pelno mokescio — jj atimame ir gauname
grynajj projekto pelng (1-4 metais tai sudaro po 90 950 Lt kasmet). Jei projekto veiklos pelnas yra
neigiamas (t.y. turime nuostolj), Sis nuostolis mazina jmonés veiklos pelng, taigi tuo paciu ir jmonés
sumokamg pelno mokestj. Pvz., dél to, kad 0 metais projekto veiklos nuostolis yra 150 000 Lt, jmoné
turés sumokéti 22 500 Lt maziau pelno mokescCio. Taip pat dél 5 metais 15 000 Lt projekto veiklos
nuostoliio jmoné turés sumokéti 2 250 Lt maziau pelno mokescio.

Jvertinus projekto pajamas ir sgnaudas, taip pat jtakg jmonés mokamam pelno mokesciui,
gaunamas prognozuojamas projekto pelnas (nuostolis) atskirais laikotarpiais.

Projekto pelnas (nuostolis) = (Pajamos — sgnaudos — nusidévéjimo sgnaudos) x (1 —
pelno mokescio tarifas)

Tacgiau pelnas (nuostolis) néra pinigy srautai. Kg reikia padaryti, kad i$ projekto pelno
(nuostolio) gautume projekto pinigy srautus?

1.2. Netiesioginiy veiksniy jtaka

Vertinant investicinj projekta, reikia atsizvelgti ne tik j tiesioginius su projektu susijusius pinigy
srautus (pajamas ir sgnaudas) bet ir j netiesioginius veiksnius, darancius jtakg jmonei. Aptarsime tris
tokiy kasty grupes: galimybiy praradimo kastus, ,kanibalizacijos” efektag bei ,nuskendusius” kastus.

Galimybiy praradimo kastai (angl. opportunity costs). Daznai projektui vykdyti jmonei reikia
resursy, kuriuos bty galima panaudoti pajamoms uzdirbti, jei projektas nebdty vykdomas. Pvz.,
jmoné turi sandél|. Jei ji vykdys projektg, sandélis bus naudojamas pagamintai produkcijai saugoti. Jei
jmoné nevykdyty projekto, ji galéty sandélj iSnuomoti. Siuo atveju galimybiy praradimo kastai yra
pajamos i$ sandélio nuomos, kuriy jmoné negaus, jei projektas bus jgyvendinamas. Kitas pavyzdys:
jmoné turi Zemeés sklypa. Jei bus vykdomas investicinis projektas, nauja jmonés parduotuvé bus
statoma tame sklype. Jei projekto atsisakoma, Zemés sklypg jmoné galéty parduoti. Siuo atveju
galimybiy praradimo kastai yra pajamos i zemés sklypo pardavimo.

Galimybiy praradimo kastai jvertina pajamas, kurias jmoné gauty geriausiai panaudodama
turimg resursg, jei ji nevykdyty investicinio projekto. Galimybiy praradimo kaStus gali bati sunku
jvertinti. Bet jei tai susije su resursu, kuriuo galima laisvai disponuoti (pvz., parduoti, iSnuomoti), tai
galimybiy praradimo kastai bus lygls to resurso panaudojimo (pardavimo ar nuomos) rinkos kainai.

Lanibalizacija“ (angl. cannibalization). Investiciniai projektai paprastai daro jtakg kitoms
jmonés veikloms. Tai vadinama ,kanibalizacija“ — kai naujo produkto pardavimai maZina (,valgo®)
esamy jmonés produkty pardavimus. Pvz., UAB ,Bir§tono mineraliniai vandenys® ir Ko planuoja
gaminti naujg mineralinj vandenj. Dalis to gérimo pirkéjy bus esami jmonés produkcijos vartotojai,
kurie vietoj jiems jprasto mineralinio vandens pirks naujgjj. Taigi vertinant naujo produkto projekta
reikia atsizvelgti j tai, kiek dél jo sumazés esamo mineralinio vandens pardavimai. Pvz., rinkodaros
skyrius jvertino, kad 25% naujojo produkto pardavimy sudarys pardavimai vartotojams, kurie baty
pirke kitus jmonés mineralinius vandenis. Tarkime, bendrové numato, kad projekto pajamos bus 100
min. Lt per metus. Taciau dél ,kanibalizacijos” efekto projekto jtaka jmonés pajamoms bus ne 100 min.
Lt, bet 75 min. Lt per metus. Kadangi vertinant projektg svarbu jj analizuoti ne izoliuotai, o atsizvelgti |
tai, kaip jis padidins (ar sumaZzins) bendrovés pajamas jo vykdymo laikotarpiu, tai sudarant projekto
pelno (nuostoliy) ataskaitg j prognozuojamy pardavimy eilute bus imami 75 min. Lt.

Nuskende® kastai (angl. sunk costs). Vertinant investicinj projektg, svarbu jvertinti tas
pajamas ir sgnaudas, kurios susije su projekto vykdymu. ,Nuskende® kastai — tai tokie kastai, kuriuos
jmoné jau patyré ar patirs, bet kurie nepriklauso nuo to, ar jmoné vykdys projekta, ar nuspres jo
atsisakyti. Pvz., anksCiau nagrinétame ,Stduvos baldy“ projekto pavyzdyje minéjome, kad rinkodaros
skyrius atliko rinkos tyrimg. Tarkime, tai jmonei kainavo 10 000 Lt. Ar reikia atsizvelgti j Sias sgnaudas
vertinant projekta? Jei jmoné nuspres vykdyti projekta, ji bus iSleidusi rinkos tyrimui 10 000 Lt. Taciau
jei bus nutarta projekto atsisakyti, Siy pinigy ji nesusigragzins. Taigi rinkos tyrimo sgnaudos yra
klasikinis ,nuskendusiy® kasty pavyzdys. Sie kastai nebus jtraukti kaip projekto sgnaudos vertinant
investicinj projekta.

Praktikoje neretai norima atsiZzvelgti j ,nuskendusius® kastus. Jei jmoné, prie§ pradédama
vykdyti projekta, jau investavo paruoSiamiesiems darbams daug 1é3y ir laiko, vadovams nesinorés
atsisakyti projekto, net jei jo grynoji dabartiné verté yra neigiama. Gali atrodyti, kad tokiu atveju jau
padarytos investicijos bus Svaistomos. Tai vadinama ,Konkordo efektu“ (angl. Concorde effect).
Jungtinés Karalystés ir Prancizijos vyriausybés nusprendé finansuoti vir§garsinio l1éktuvo ,Concorde”
projekta, nors buvo aiSku, kad projekto sgnaudos virSys pajamas. Projektas finansiSkai buvo
nuostolingas, bet vyriausybés nenoréjo to pripazinti — tai bty reiSke, kad visos jau padarytos
investicijos buvo veltui, tai baty politiSkai nepopuliarus sprendimas, todél projektas buvo tesiamas.
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Su ,nuskendusiy“ kasty efektu kiekvienas susiduriame ir asmeniniame gyvenime. Pvz.,
skaitote 600 puslapiy knyga. Perskai€ius 300 puslapiy tapo aiSku, kad knyga jums nejdomi. Kg darote:
skaitote toliau ar padedate knygg j $alj? Gali atrodyti, kad ,reikia“ skaityti toliau, nes juk jau tiek savo
laiko investavote pirmajai pusei perskaityti. TaCiau tg laikg jau praradote ir jo neatgausite nei tuo
atveju, jei skaitysite toliau, nei tuo atveju, jei nuspresite knygos nebeskaityti.

Pagrindiné taisyklé nustatant ,nuskendusius” kastus: jei sprendimas (vykdyti projektg ar ne)
nepaveiks tam tikry kasty (ar jie bus patirti, ar ne), tai tie kastai neturi daryti jtakos sprendimo
priémimui.

1.3. Pinigy srauty nustatymas

Tarkime, ,Sdduvos baldai“ tinkamai atsizvelgé j visy netiesioginiy veiksniy jtakg ir sudaré
investicinio projekto pelno (nuostolio) ataskaitg. Taciau norint projektg jvertinti vienu i§ praeitoje
temoje nagrinéty metody, pvz., grynosios dabartinés vertés, reikia pinigy srauty.

Kaip i§ projekto grynojo pelno (nuostolio) gauti pinigy srautus? Reikia jvertinti tris pagrindinius
dalykus: nusidévejimo sgnaudas, pradinj ilgalaikio turto jsigijima bei apyvartinio kapitalo poreik;.

Pridéti nusidévéjimo sgnaudas. Skaigiuojant gryngjj pelng (nuostolj) nusidévéjimo sgnaudos
atimamos. Taciau tai néra iSleisti pinigai, tiesiog apskaitos dalis. Todél nusidévéjimo sgnaudos vél
pridedamos prie grynojo pelno. O gal galima iSvis nekreipti démesio j nusidévéjima — juk pirmiausiai
Sias sgnaudas atéméme, dabar vél pridedame? Atkreipkite démesj, kad nusidévéjimo sgnaudos
mazina pelno mokestj. Todél vienintelis atvejis, kai vertindami projekto pinigy srautus galétume
ignoruoti nusidévéjima, yra tada, kai jmoné nemoka pelno mokescio, t.y. kai jos pelno mokescio tarifas
yra 0%.

Atimti pradine ilgalaikio turto investicijg. Daugumai investiciniy projekty jmoné jsigyja ilgalaikj
turta. Pvz., ,Stduvos baldai* projektui vykdyti pirks naujas stakles uz 75 000 Lt. Si investicija
nepatenka j projekto pelno (nuostoliy) ataskaitg. Taciau tai yra neigiamas projekto pinigy srautas, j
kurj reikia atsizvelgti vertinant projekts.

Atimti grynojo apyvartinio kapitalo padidéjimg. Kaip zinote, apyvartinis kapitalas yra skirtumas
tarp trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy. Daugumai projekty reikia investicijy j apyvartinj
kapitalg. Pvz., jmonei reikés daugiau pinigy ir jy ekvivalenty galimoms nenumatytoms projekto
iSlaidoms. Padidés jos atsargos: Zaliavos, nebaigta gamyba ir pagaminta produkcija. Daliai naujajj
produktg perkanciy klienty bus suteiktas prekybos kreditas, todél iS8augs pirkéjy skolos, taciau tuo
pacCiu gali iSaugti ir jmonés skolos tiekéjams. Projekto pabaigoje investicijy j apyvartinj kapitalg
nebelieka: jmonei nebereikia laikyti daugiau pinigy, nebéra projekto atsargy, klientai atsiskaito su
jmone (tikékimés), apmokamos skolos tiekejams.

Skiriami trys dalykai, kuriy nereikéty pamirsti, vertinant apyvartinio kapitalo jtakg projektui:

1. Galireikti investicijy j apyvartinj kapitala.
2. Apyvartinio kapitalo poreikis projekto jgyvendinimo metu gali kisti.
3. Papildomo apyvartinio kapitalo poreikio projekto pabaigoje nebelieka.

Pvz., ,Stduvos baldai“ taip jvertino naujojo projekto apyvartinio kapitalo poreikj:

0 1 2 3 4 5
Pinigai ir jy ekvivalentai - 5000 3000 4 000 -
Atsargos - 4 000 6 000 5 500 4 000 -
Gautinos sumos - 39 000 39 000 39 000 39 000 -
(pirkéjy skolos)
Mokétinos sumos - 16 500 16 500 16 500 16 500 -
(skolos tiekéjams)
Apyvartinis kapitalas 0 31 500 31500 32 000 26 500 0
Apyvartinio kapitalo pokytis - +31 500 0 +500 -5500 | -26 500

Apyvartinio kapitalo pokytis apskai€iuojamas i§ esamo laikotarpio apyvartinio kapitalo poreikio
atimant ankstesniojo laikotarpio apyvartinio kapitalo poreikj. Pvz., 1 projekto metais reikia 31 500 Lt
apyvartinio kapitalo, o 0 metais papildomo apyvartinio kapitalo poreikio nebuvo. Taigi apyvartinio
kapitalo pokytis 1 metais yra 31 500 Lt (31 500 — 0).

Taigi nustatant projekto pinigy srautus, pirmiausia jvertinamas kiekvieno laikotarpio grynasis
pelnas (nuostolis) i$ projekto, tada jis perskaiCiuojamas j pinigy srautus:

Projekto pinigy srautai = Projekto grynasis pelnas (nuostolis) + Nusidévéjimo
sanaudos — Pradiné ilgalaikio turto investicija — Apyvartinio kapitalo pokytis
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Perskaiciuokime ,Sdduvos baldai“ projekto grynagjj pelng (nuostolj) j pinigy srautus:

0 1 2 3 4 5
Grynasis pelnas (nuostolis) (127 500) 90 950 90 950 90 950 90 950 | (12 750)
+ Nusidévéjimo sanaudos - 15000 | 15000 15 000 15000 | 15000
- Pradiné ilgalaikio turto (75 000)
investicija
- Apyvartinio kapitalo - (31 500) 0 (500) 5500 | 26500
padidéjimas
Projekto pinigy srautai (202 500) 74450 | 105950 | 105450 | 111450 | 28750

Taigi gavome projekto pinigy srautus. Juos galime diskontuoti ir apskaiCiuoti projekto grynajg
dabartine verte (GDV). Tarkime, ,Stduvos baldai taiko 15% diskonto norma.
74450 105950 105450 111450 28750
GDV =-202500 +

+ + + +
1+0.15 (1+0.15)° (1+0.15° (1+0.15)" (1+0.15)

Taigi projekto grynoji dabartiné verté yra 89 703 Lt. Tokiomis sglygomis ,SlGduvos baldai®
turéty jgyvendinti investicinj projekta, nes tai padidins bendrovés verte beveik 90 000 Lt.

=89703

1.4. Tolesné projekto analizé

Vertindami ,Stduvos baldy“ projektg daréme prielaidg, kad jis tesis penkerius metus. Taliau
blna investiciniy projekty, kurie neturi apibréztos pabaigos. Tarkime, jmoné planuoja atidaryti naujg
parduotuve kitame mieste. Paprastai tokiais atvejais nemanoma, kad parduotuvé veiks tik kelerius
metus — ji turéty gyvuoti tiek laiko, kiek pati jmoné, t.y. neapibréztg laikg. Taciau prognozuoti pinigy
srautus ilgam laikotarpiui, pvz., 15 mety | ateitj, yra sudétinga ir tokios prognozés gali bati labai
netikslios. Tam skai€iuojama testiné (galutiné) projekto verté. Jei projektas trunka ilgiau nei 5 metus,
paprastai pinigy srautai prognozuojami penkeriems metams, o dél tolesniy laikotarpiy daroma
prielaida, kad jy pinigy srautai augs tam tikru pastoviu procentu.

Investiciniams projektams vykdyti paprastai jsigyjamas ilgalaikis turtas. Pvz., ,Stduvos baldai*
perka naujas stakles. Projekto pabaigoje Sis ilgalaikis turtas gali bdti parduodamas. Tarkime,
,Slduvos baldai“ 5 metais gali parduoti stakles uz 5 000 Lt (likutine verte). Sig sumg reikéty jtraukti
kaip penktyjy mety projekto pajamas ir tai didinty pinigy srautus.

Bdna projekty, kuriuos norint uzbaigti reikia papildomy investicijy. Klasikinis pavyzdys —
atominé elektriné. Pvz., skaiCiuojama, kad Ignalinos atominés elektrinés uzdarymo iSlaidos gali siekti
nuo 987 milijony iki 1,3 milijardo eury. Tokias likvidacines iSlaidas reikia jtraukti vertinant projekta.

Reikia pazyméti, kad vertinant projektg remiamasi prognozuojamais pinigy srautais. Taciau ar
Sios prognozés patikimos? Prie$ nusprendZiant imtis investicinio projekto paprastai jvertinami keli
scenarijai: pinigy srautai pesimistiniu, labiausiai tikétinu ir optimistiniu atvejais. Pvz., pesimistiniu
atveju planuojami 20% mazZesni pardavimai ir 10% didesné savikaina, optimistiniu atveju — 20%
didesni pardavimai ir 5% maZesné savikaina. Taip pat galima atlikti jautrumo analize — nagrinéti, kaip
kinta projekto grynoji dabartiné verté keiciantis vienam rodikliui, pvz., diskonto normai.

Taigi investicinio projekto vertinimas yra ilgas ir sudétingas procesas, kurio metu reikia
atsizvelgti j daug tiesioginiy ir netiesioginiy veiksniy.

2. Savikontrolés klausimai

1. UAB ,Aiseto vingiai nori plésti savo veiklg ir atidaryti naujg baidariy gamybos cecha.
Lenteléje pateiktos prognozés pirmiesiems dviems metams:

1 2

Pardavimai 125 000 160 000
Pardavimy savikaina (30 000) (40 000)
Pardavimo ir (5 000) (5 000)
rinkodaros sgnaudos
Bendrosios ir (5 000) (15 000)
administracinés
sgnaudos
Nusidévéjimo (25 000) (35 000)
sgnaudos

Bendrovés pelno mokescio tarifas yra 15%. Apskaiciuokite projekto grynajj pelng (nuostolj) 1

ir 2 metais.
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2. UAB ,Keisti baldai“ nori statyti naujg gamyklg ir pateiké tokias prognozes pirmiesiems dviems

projekto jgyvendinimo metams:

1 2
Pardavimai 5230 128 887
Pardavimy savikaina 2370 57 290
Pardavimo ir 3500 10 000
rinkodaros sgnaudos
Bendrosios ir 2 500 10 000
administracinés
sgnaudos
Nusidévéjimo 22 000 12 100
sgnaudos

Bendroveés pelno mokescio tarifas yra 15%.
Apskaiciuokite projekto bendrajj pelna, veiklos pelng (nuostolj) bei grynajj pelng (nuostolj) 1 ir
2 metais. Paaiskinkite pelno mokescio efekta.

~ouduvos baldai“ svarsto investicinj projektg — atidaryti naujg parduotuve. Jg jmoné statys
savo turimame sklype. Ar jmoné turéty atsizvelgti j sklypo rinkos kaing vertindama naujosios
parduotuvés projektg? Paaiskinkite, kodel.

~ouduvos baldai“ svarsto investicinj projektg — atidaryti naujg parduotuve. Praeitg ménes;j
rinkodaros skyrius iSleido 6 000 Lt iStirti vartotojy paklausai. Ar Sios iSlaidos priskiriamos
projekto sgnaudoms? Paaiskinkite, kodél.

,Suduvos baldai“ svarsto investicinj projektg — atidaryti naujg parduotuve. Jmoné jg jrengs
Siuo metu nenaudojamame pastate. Jei tame pastate veiks parduotuvé, komunalinés iSlaidos
per metus sudarys 15 000 Lt. Jei pastatas liks tuscias, komunalinés iSlaidos per metus bus
7 000 Lt. Kokig komunaliniy iSlaidy sumg reikéty jtraukti j naujosios parduotuvés projekto
sgnaudas?

,Stduvos baldai* svarsto investicinj projektg — atidaryti naujg parduotuve. Siuo metu sklype
stovi apleistas sandélis. Ar sandélio nugriovimo iSlaidos priskiriamos projekto sgnaudoms?
Paaiskinkite, kodél.

,Stduvos baldai“ svarsto investicinj projekta — atidaryti naujg parduotuve. Siuo metu tame
paCiame mieste, tik kitame jo mikrorajone, jau yra viena ,Stduvos baldy“ parduotuve.
Atidarius naujg parduotuve, esama ,Suduvos baldy“ parduotuvé neteks dalies klienty, kurie
ankséiau j jg vaziuodavo per visg miestg. Sie klientai taps naujosios parduotuvés klientais. Ar
jmoné turéty atsizvelgti j esamos parduotuvés pardavimy sumazéjimg vertindama naujosios
parduotuveés projektg? PaaiSkinkite, kodél.

UAB ,Veni vidi vici® svarsto investicinj projektg. Lenteléje pateikiamas prognozuojamas
apyvartinio kapitalo poreikis.

0 1 2 3 4
Pinigai ir jy ekvivalentai - 15 000 15 000 15 000 15 000
Atsargos - 45 000 48 000 52 000 55 000
Gautinos sumos - 60 000 64 000 68 000 70 000
(pirkéjy skolos)
Mokétinos sumos - 33 000 37 000 36 000 40 000
(skolos tiekejams)

Apskaiciuokite projekto apyvartinio kapitalo pokytj 1-5 metams.

9. UAB ,Milzinas“ svarsto kitg investicinj projektg, kurj vykdyty trejus metus. Jam jgyvendinti
jmoné statys naujg pastatg, tai kainuos 150 min. Lt. Ketvirtaisiais metais §j pastatg jmone

aléty parduoti uz 100 min. Lt. Pateikiamos tokios prognozés (min. Lt):

1 3
Pardavimai 100 100 100
Pardavimy savikaina 35 35 35
Pardavimo ir rinkodaros sgnaudos 8 8 8
Bendrosios ir administracinés sgnaudos 2 2 2
Nusidévéjimo sgnaudos 10 10 10
Apyvartinio kapitalo padidéjimas 5 5 5
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Bendrové moka 15% pelno mokest;.
Apskaiciuokite projekto pinigy srautus 0-4 metais.

10. UAB ,Aiseto vingiai“ svasto baidariy gamybos cecho projekta ir turi tokias prognozes:

Metai
0 1 2

Grynasis pelnas - 60 000 | 65000
(nuostolis)

Nusidévéjimo 25 000 35000
sgnaudos

Apyvartinio kapitalo - 5000 8 000
padidéjimas

Baidariy gamybos cecho statyba vyks 0 metais ir kainuos 70 000 Lt.

Apskaiciuokite projekto pinigy srautus 0-2 metais.

Kokia Sio projekto grynoji dabartiné verté, jei taikoma diskonto norma yra 10%7? Ar
rekomenduotumeéte UAB ,Aisteo vingiai“ imtis Sio projekto? Kodél?

3. Praktiné uzduotis

Atlikdami praktikg UAB ,Daug projekty”“ finansy skyriuje, gavote uzduotj jvertinti naujg
investicinj projektg. |moné galvoja plésti gamyba ir jsigyti naujas stakles uz 1,8 min. Lt. Rinkodaros
skyrius jau iSleido 50 000 Lt rinkos tyrimams. Prognozuojamos pajamos ir kai kurios sgnaudos
pateikiamos lenteléje (visos sumos min. Lt):

Metai 1 2 3
Pardavimai 13 13 13
Pardavimy savikaina 9 9 9
Bendrosios sgnaudos 2 2 2
Nusidevéjimo sgnaudos 0,6 0,6 0,6
Apyvartinio kapitalo poreikis 1,8 2 1,7

Jusy praktikos vadovas pateiké papildomos informacijos apie projekta:
e Gamybinés staklés bus parduotos 4 metais uz 0,5 min. Lt.
e Apyvartinio kapitalo poreikis 4 metais bus 0 (t.y. visos investicijos j apyvartinj kapitalg
sugrjs).
e Jmonés pelno mokescio tarifas yra 15%.
e Projektui taikoma diskonto norma yra 19%.

Naudodami auk$¢€iau pateiktg informacijg ir paaisSkindami skai€iavimus bei savo sprendimus,
parenkite trumpg ataskaita;:
1. Apskaiciuokite projekto grynajj pelng (nuostolj) 1-3 metais.
2. Apskaiciuokite projekto pinigy srautus 0-4 metais.
3. Apskaiciuokite projekto grynajg dabartine verte (GDV). Ar rekomenduotuméte
jmonei investuoti j §j projektg? Kodél?

Pastaba: ataskaita neturi virdyti vieno puslapio.
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1. llgalaikio finansavimo Saltiniai: akcijos ir obligacijos

Pagrindinis daugelio bendroviy ilgalaikio finansavimo $altinis yra vidiniai resursai. Daugiausia
tai yra nepaskirstytas pelnas: jmoné uzdirba pelng, bet jo neiSmoka akcininkams ir reinvestuoja j savo
veiklg. Jei nepaskirstyto pelno neuzZtenka numatytoms investicijoms, naudojami iSoriniai ilgalaikio
finansavimo S$altiniai. Skiriamos dvi jy grupés: nuosavas kapitalas ir skolintas kapitalas. 1S iSoriniy
ilgalaikio finansavimo $altiniy bendrovés dazniau naudoja skolintg kapitalg.

Sioje temoje nagrinésime finansavimg i$leidZiant akcijas (didinant nuosavg kapitalg) bei
obligacijas (skolintg kapitalg).

1.1. Pirminis viesas siulymas (IPO)

Kai akciné bendrové pirmg kartg savo akcijas platina vieSai vertybiniy popieriy birzoje, tai
vadinama pirminiu vieSu sidlymu, arba IPO (ang. initial public offering). Pirminiame vieSame sidlyme
jmone gali iSleisti naujy akcijy arba esami jmonés akcininkai gali sidlyti pardavimui savo turimas
akcijas. Pirmuoju atveju pajamos uz akcijy pardavimg atitenka jmonei, antruoju — savo akcijas
pardavusiems akcininkams.

IPO procesui organizuoti bendrove samdo pagrindinj platinimo organizatoriy (angl.
underwriter) — investicinj bankg arba finansy maklerio jmone. Siame procese taip pat dalyvauja
konsultantai: teisiniai pataréjai, audito jmonés, vieSujy rySiy jmonés ir reklamos agentiros. Teisiniai
sutarties su pagrindiniu platinimo organizatoriumi. Audito jmoné patikrina bendrovés pateiktas
finansines ataskaitas. VieSyjy ryS8iy jmoné ar reklamos agentdra rapinasi informacijos apie IPO
pateikimu Ziniasklaidoje, gali organizuoti spaudos konferencijas.

Padedant pagrindiniam platinimo organizatoriui ir kitiems konsultantams, bendrové parengia
prospektg — informacinj dokumenta, kuriame pristatoma jmoné ir jos akcijy emisija. Sis prospektas
platinamas potencialiems investuotojams, jame pagrindziama preliminari pirminio vieSo siGlymo akcijy
kaina.

Pvz., 2010m. pradzioje AB ,Linas Agro Group” teiké pirminj vie$g akcijy sidlymg. Pagrindinis
platinimo organizatorius buvo ,Swedbank®. Bendrové parengé 215 puslapiy prospektg potencialiems
investuotojams (angly kalba), kuriame beveik 100 puslapiy skirta iSsamioms metinéms finansinéms
ataskaitoms. Sj prospektg patvirtino LR Vertybiniy popieriy komisija. Sidlymo laikotarpis: 2010m.
sausio 25d. — vasario 5d. IPO akcijy kainos intervalas: 2,05-2,35 Lt. Jmoné planavo iSplatinti 55,6 min.
akcijy. 2010m. vasario 9d. buvo paskelbta, kad AB ,Linas Agro Group® IPO metu i$platino 47,3 min.
akcijy, galutiné sitdlymo kaina — 2,05 Lt. Taigi akcijos buvo parduotos maZiausia sidlyta kaina. AB
,Linas Agro Group“ pardavé 85% sillyty akcijy. Bendrovei IPO metu pavyko pritraukti beveik 97 min.
lity (47,3 min. x 2,05 Lt). 2010m. vasario 17d. AB ,Linas Agro Group“ akcijos buvo jtrauktos j Nasdaq
OMX Vilnius Oficialyjj prekybos sarasg — jomis buvo pradéta vieSai prekiauti Lietuvos vertybiniy
popieriy birzoje.

Kaip nustatoma pirminio vieSo sillymo akcijy kaina? Ja bendrovei padeda nustatyti
pagrindinis platinimo organizatorius (PPO). Akcijy kaina apskai¢iuojama nustatant jmonés verte
(daznas metodas — jmonés buasimyjy pinigy srauty dabartinés vertés nustatymas) bei atsizvelgiant |
panasiy bendroviy IPO akcijy kaing. Priimamas sprendimas dél IPO akcijy kainos intervalo (pvz., AB
.Linas Agro Group*“ atveju: nuo 2,05 Lt iki 2,35 Lt). Tada taikomas ,PasiraSymo knygos*“ (angl. book
building) metodas: apklausiami profesionalds investuotojai ir atsizvelgiant j jy nuostatas (kiek akcijy ir
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uz kokig kaing jie ketina jsigyti), nustatoma IPO akcijy kaina. Uz Sig galuting kaing bendrovés akcijas
gali pirkti visi investuotojai.

Pasaulyje pagrindiniai platinimo organizatoriai (PPO) sidlo trijy tipy IPO: geriausiy pastangy,
tvirto jsipareigojimo ir aukciono IPO.

Geriausiy pastangy IPO. PPO negarantuoja, kad bus parduotos visos pirminiame vieSame
sillyme pateikiamos akcijos. Taciau organizatorius stengsis, kad jos buty parduotos pacia geriausia
kaina. Daznai ,geriausiy pastangy® IPO sutartyse gali bati numatyta ,viskas arba nieko” saglyga: jei IPO
metu nepavyks parduoti visy sitlomy akcijy, pirminis vieSas sitdlymas bus atSauktas.

Tvirto jsipareigojimo IPO. PPO garantuoja, kad visos pirminiame vieSame sidlyme pateikiamos
akcijos bus parduotos sitlymo kaina. Organizatorius pirmiausia nuperka visas siGlomas akcijas truputj
Zemesne nei sidlymo kaina ir tada jas perparduoda. Sis IPO tipas bendrovéms kainuoja brangiau, nes
PPO prisiima rizikg — jei jam nepavyks parduoti visy sitlomy akcijy nustatyta kaina, PPO tures jas
parduoti pigiau ir patirti nuostolj, arba neparduotos akcijos liks padiam organizatoriui.

Aukciono IPO. Tai gan naujas IPO tipas. Jo pradininkai — investicinés bankininkystés
bendrové ,W.R. Hambrecht and Company®, kurie sukdré ,OpenlPO* platformg pirminiam vie$ajam
sidlymui organizuoti internetu. Viena zinomiausiy bendroviy, savo akcijas platinusi aukciono IPO bidu,
yra ,Google, Inc.”. Jos IPO organizuotas 2004m. rugpjacio 18d. Aukciono metu nustatyta galutiné
akcijos kaina buvo 85 JAV doleriali.

Aukciono IPO bidu akcijos tiesiogiai sillomos potencialiems akcininkams. Nors bendrové
paskelbia planuojamg akcijos kainos intervalg, IPO kaina nenustatoma i$ anksto — jg nulemia rinka.
Potencialls investuotojai pateikia savo sillymus aukcione. Tada PPO nustato kaing, kuria galima
parduoti visas humatytas akcijas.

Pvz., bendrové ,Permatomas pasaulis* pradeda platinti akcijas vieSai naudodama aukciono
IPO. Ji nori parduoti 1,8 milijono akcijy. PotencialGs akcininkai pateikia tokius pasidlymus:
Kaina, Lt Akcijy skai€ius

14,00 100 000
13,80 200 000
13,60 500 000
13,40 1 000 000
13,20 1200 000
13,00 800 000
12,80 400 000

Jei pardavimo kaina buty 14 Lt, jmoné iSplatinty tik 100 000 akcijy. Jei pardavimo kaina baty
13,80 Lt, ji iSplatinty 300 000 akcijy: 100 000 akcijy, uz kurias pirkéjai buvo pasiruoSe mokéti po 14 Lt
ir 200 000 akcijy, uz kurias pirkéjai sutinka mokéti 13,80 Lt.

Taigi galutiné aukciono kaina bus 13,40 Lt uz akcija, nes uz Sig sumg bus iSplatintos visos
jmonés norimos 1,8 milijono akcijy (100 000 + 200 000 + 500 000 + 1 000 000).

Bendrovés, priimdamos spendimg savo akcijas platinti vieSai, jvertina Sio ilgalaikio finansa-
vimo bido privalumus ir trikumus. IPO patrauklus tuo, kad suteikia bendrovei daugiau nuosavo
kapitalo nei akcijy pardavimas pavieniams investuotojams. Bendrové vertybiniy popieriy birzoje
prekiaujamas akcijas gali sidlyti kaip dalj atlyginimo savo vadovams ir kitiems darbuotojams. Be to,
akcininkams lengviau parduoti savo akcijas, jei jomis prekiaujama vieSai vertybiniy popieriy birZoje.
Tadciau reikia jvertinti, kad IPO procesas gan brangiai kainuoja, tam bendrovés vadovai turi skirti daug
laiko. Bendrove, kurios akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje, turi vieSai skelbti svarbig
vidine informacijg, kuri pasiekia ne tik esamus ir potencialius bendrovés akcininkus, bet ir
konkurentus. Taip pat tokios bendrovés junta akcininky spaudimg priimti valdymo sprendimus, nuo
kuriy kilty akcijy kaina.

1.2. Pakartotinis vieSas siulymas (SEO)

Bendrove, kurios akcijomis vieSai prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje, gali nuspresti
pritraukti daugiau ilgalaikio finansavimo akcijomis. Tam ji iSleidzia naujy akcijy — tai vadinama
pakartotiniu vieSu sidlymu, SEO (angl. seasoned equity offering). Daug S$io sitdlymo etapy yra
analogiski pirminio vieSojo sillymo procesui. Pakartotinj vieSg sitilyma, kaip ir IPO, bendrovei padeda
organizuoti pagrindinis platinimo organizatorius. Pagrindinis skirtumas nuo IPO yra tas, kad bendroveés
akcijy rinkos kaina jau egzistuoja, nes jos akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje. Taigi
nebereikia kainos nustatymo proceso.
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Galimi du SEO tipai: piniginis pasidlymas (angl. cash offer) ir teisiy pasitdlymas (angl. rights
offer). Piniginio pasiilymo metu naujos jmonés akcijos sillomos visiems investuotojams. Teisiy
pasillymo metu naujgsias akcijas gali jsigyti tik esami jmonés akcininkai. JAV dauguma pakartotiniy

1.3. Obligacijos

Vienas i§ ilgalaikio finansavimo 3altiniy naudojant skolintg kapitalg yra obligacijos*?. Tai skolos
vertybiniai popieriai, kuriais investuotojai paskolina jmonei nustatytg pinigy sumg tam tikram
laikotarpiui. Jmoné uz obligacijas periodiSkai moka palikanas (vadinamas ,atkarpa“), o suéjus terminui
grazina pasiskolintg suma. Obligacijos gali bati klasifikuojamos pagal jvairius kriterijus:

e Trukmé. Kokiam laikotarpiui jmoné skolinasi? Ar tai trumpalaike, ar ilgalaiké
obligacija? Pvz., ,Coca Cola“ yra iSleidusi jvairios trukmés obligacijy: 5, 10 ir net 100
mety. Bendrové ,Disney* taip pat yra iSleidusi 100 mety trukmés obligacijas, kurias
investuotojai pavadino ,Mieganciosios grazuolés® obligacijomis. Jy iSpirkimo laikas yra
2093 metai.

e Fiksuota ar kintama atkarpa? Kaip ir imant paskolg i$ banko, pallkanos (obligacijose
vadinamos atkarpa) gali bati fiksuotos visam skolinimosi laikui arba bati kintamos, t.y.
priklausyti nuo tarpbankinés rinkos palikany normuy.

e Valiuta. Bendrovés gali skolintis vietinés rinkos arba uzsienio valiuta. Pvz., ,DnB
NORD Bankas* yra i$leide obligacijy litais, ,Siauliy bankas* — eurais.

e Apdraustos ar ne? Potencialis investuotojai turi zinoti, kokig rizikg jie prisiima
skolindami pinigus bendrovei. Obligacijos gali bdti su uzstatu, t.y. garantuojamos
jmonés ilgalaikiu turtu (pvz., pastatais, akcijomis), arba be jo (neapdraustos).

e Prioriteto tvarka (subordinacija). Jei jmoné yra iSleidusi daugiau nei vieng obligacija,
investuotojams labai svarbu zinoti, ar iSleidziama obligacija yra subordinuota, ar
nesubordinuota, t.y. prioriteto tvarkg (angl. seniority). Jei jmoné susidurty su
finansiniais sunkumais ir negaléty apmoketi visy iSleisty obligacijy, pirmiausiai ji
vykdys finansinius jsipareigojimus (mokés pallkanas ar grgzins pasiskolintg sumg),
susijusius su nesubordinuotomis obligacijomis, ir tik jei liks 1éSy, bus apmokeéti
jsipareigojimai, susije su subordinuotomis obligacijomis.

e Paprastos ar konvertuojamos? Jei obligacija yra konvertuojama, tai reiSkia, kad
bendrové turi teise iki obligacijos iSpirkimo laiko jg pakeisti | nustatytg skaiCiy
bendrovés akcijy. Pvz., AB ,Snaigé“ 2010m. pavasarj iSleido konvertuojamy obligacijy
emisijg. Nustatytas konvertavimo kursas 1:380, t.y. viena obligacija gali bati pakeista j
380 AB ,Snaigé“ akcijy. Prospekte taip pat buvo numatyta, kad suéjus obligacijos
iSpirkimo terminui investuotojai gali reikalauti, kad jy obligacijos bity konvertuotos |
bendroves akcijas.

Bendrovés gali iSleisti obligacijas alies ir uZsienio rinkoje, vietine ar uzsienio valiuta. Pagal tai
skiriami tokie tarptautiniy obligacijy tipai:

o Vietinés obligacijos. ISleistos Salies vertybiniy popieriy rinkoje, nominuotos vietine valiuta,

parduodamos uZzsienio investuotojams.

e UzZsienio obligacijos. Jas iSleidzia uZsienio bendrové vietingje rinkoje, obligacijos
nominuotos vietine valiuta ir skirtos vietos investuotojams. Pvz., jei ,Coca Cola“ nuspresty
Lietuvoje iSleisti obligacijas, skirtas Lietuvos investuotojams ir nominuotas litais, tai
vadintysi uzsienio obligacijy emisija. vairiy rinky investuotojai uzsienio obligacijoms yra
sugalvoje specialius pavadinimus. Pvz., uZsienio obligacijos, platinamos JAV vertybiniy
popieriy birzose, vadinamos ,Jankiy obligacijomis®, Japonijoje — ,Samurajy obligacijomis®,
Jungtinéje Karalystéje — ,Buldogais®.

e Euroobligacija. Tai tarptautinés obligacijos, nominuotos kita valiuta nei Salies, kurioje jos
iSleidziamos. Pvz., JAV vertybiniy popieriy birzoje iSleidziamos obligacijos, nominuotos
eurais. Kitas pvz. — Londono vertybiniy popieriy birzoje iSleidziamos obligacijos,
nominuotos Japonijos jenomis.

e Globalios obligacijos. Tai obligacijos, kuriuos vienu metu sitlomos keliose rinkose. Tokios
obligacijos turi vietiniy, uZsienio ir euroobligacijy bruozy.

Bendrové obligacijas gali platinti vieSai, t.y. vertybiniy popieriy rinkoje, arba privaciai —

parduodama obligacijas nedidelei investuotojy grupei. Pasaulyje privati obligacijy rinka yra didesné nei
viesoji.

12 Su obligacijomis ir jy kaing lemiangiais veiksniais susipazinote studijuodami ,,Finansy jvado* kursa.
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Lietuvos vertybiniy popieriy birzoje Nasdag OMX Vilnius 2010m. liepos pabaigoje buvo
prekiaujama maziau nei 10 bendroviy obligacijomis. Daugumg i$ jy iSleide bankai — SEB bankas,
Siauliy bankas, DnB NORD bankas. Vienintelé ne finansiné bendrové, i$leidusi vie$ai platinamg
obligacija, buvo AB ,Snaigé“. Jos obligacija buvo iSleista 2010m. balandzio 9 d. ISpirkimo terminas —
2011m. balandzio 11 d., taigi obligacijos trukmé — vieneri metai. Atkarpos (paldkany) dydis — 10%.
AB ,Snaigé“ iSleido konvertuojamg obligacijg: tai reiSkia, kad Sig obligacijg galima pakeisti
(konvertuoti) j bendrovés akcijas.

2. Savikontrolés klausimai
Kas yra pirminis vieSas sidlymas (IPO)?
Kokie yra IPO proceso dalyviai?
Koks yra pagrindinio platinimo organizatoriaus vaidmuo IPO procese?
Kuo skiriasi geriausiy pastanguy, tvirto jsipareigojimo ir aukciono IPO?
Bendroveé ,Pajirio statyba“ pradeda platinti akcijas vieSai naudodama aukciono IPO. Ji nori
parduoti 2,9 milijono akcijy. Potencialds akcininkai pateikia tokius pasitlymus:
Kaina, Lt Akcijy skaiius

3,80 150 000

3,60 550 000

3,40 900 000

3,20 1 300 000

3,00 700 000

2,80 400 000
Kokia bus galutiné ,Pajdrio statyba“ akcijy kaina, nustatyta aukciono IPO metu?
. Koks yra pagrindinis pakartotinio vieSo siGlymo skirtumas nuo pirminio vie$o sidlymo?
. Kuo skiriasi piniginio pasitlymo ir teisiy pasidlymo SEO?

agrwNE

6
7
8. Kas yra subordinuota obligacija?

9. Kas yra uzsienio obligacija? Pateikite pavyzd;.
10. Kas yra euroobligacija? Pateikite pavyzdj.

3. Praktiné uzduotis

Naudodamiesi kursiniam darbui pasirinktos akcinés bendrovés trejy pastaryjy metiniy
praneSimy duomenimis bei kita vieSai pateikiama informacija (pvz., www.nasdagomxbaltic.com,
jmonés interneto svetainés skiltis investuotojams), pateikite atsakymus | Siuos klausimus:

1. Koks yra jmoneés jstatinis akcinis kapitalas?

2. Kaip per pastaruosius trejus metus kito bendrovés akcijy kaina (naudokite paskutinés kainos
duomenis) bei apyvarta vienetais bei litais? (susirade savo  bendrove
www.nhasdagomxbaltic.com svetainéje, pasirinkite skyrelj Istorija)

3. Arjmoné yra iSleidusi obligacijy? Jei taip, trumpai jas aprasykite.

4. Kokius kitus ilgalaikio finansavimo Saltinius (be akcijy ir obligacijy) naudoja jmoné?

Pastaba: ataskaita neturi virdyti vieno puslapio.
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1. Lizingas

Lizingas — tai sutartis tarp dviejy Saliy, kuriy viena (dazniausiai — specializuota lizingo
bendrové) nuperka ir perduoda kitai (jmonei) naudoti ilgalaikj turtg. Uz tai jmoné lizingo bendrovei
moka periodines jmokas. Lizingo sutartis jmoné gali sudaryti jvairiam ilgalaikiam turtui: lengviesiems
automobiliams, komercinio transporto priemonéms (pvz., sunkvezimiams, vilkikams), jrengimams,
technologinei bei biuro jrangai, Zemés Ukio ir specialios paskirties technikai, taip pat nekilnojamajam
turtui.

1.1. Lizingo rusys

Lizingo sutartys gali bati jvairiy raSiy. Apzvelgsime jas pagal pobudj, nuosavybés teise bei
turto jsigijimo sutarties pabaigoje salygas.

Skiriami tokie lizingo tipai:

e Pardavimy lizingas. Siuo atveju lizingg suteikia prekés gamintojas arba pagrindinis
gamintojo atstovas. Pvz., ,Xerox“ gamina kopijavimo aparatus ir ne tik parduoda, bet
ir nuomoja juos klientams pagal lizingo sutartis.

e Tiesioginis lizingas. Siuo atveju lizingg suteikia specializuota lizingo bendrové. Ji
perka ilgalaikj turtg ir perduoda jj naudoti klientams pagal lizingo sutartis. Lietuvoje
dauguma lizingo bendroviy yra komerciniy banky dukterinés jmonés.

e Atgaliné nuoma arba grjztamasis lizingas. Siuo atveju jmoné parduoda jai priklausantj
ilgalaikj turtg lizingo bendrovei ir tada §j turtg i§ jos nuomojasi pagal lizingo sutart;.
Taip jmoné gauna pajamy uz ilgalaikio turto pardavimg ir gali Sias pajamas naudoti
veiklai finansuoti. O pagal atgalinés nuomos sutartj ji toliau naudojasi Siuo ilgalaikiu
turtu uz jj mokédama periodines jmokas.

Kaip apibrézta 20-gjame verslo apskaitos standarte, lizingas yra ,nuomos rasis, kai
perduodama didZioji dalis rizikos ir naudos, susijusios su turtine nuosavybe. Nuosavybés teisé j turtg
véliau gali bati perduodama arba neperduodama®“. Pagal nuosavybés teise skiriamos dvi lizingo rasys:

e Finansinis lizingas (i$perkamoji nuoma). Siuo atveju bendrové perka ilgalaikj turtg
iSsimokétinai: lizingo sutarties pabaigoje turtas lieka jai. Sudarius tokig lizingo sutartj,
bendrové ilgalaikj turtg registruoja savo balanse, skai€iuoja jam nusidéevejimg. Lizingo
jmokos iSskaidomos | kelias dalis: turto vertés dengimo suma registruojama kaip
ilgalaikiai jsipareigojimai, palikanos priskiriamos finansinés ir investicinés veiklos
sgnaudoms.

e Veiklos nuoma. Siuo atveju bendrové tiesiog sudaro ilgalaike sutartj turto nuomai.
Sutarties galiojimo pabaigoje ilgalaikis turtas grjZta jo savininkui — lizingo bendrovei.
Tokiu atveju apskaitoje lizingo jmokos (nuomos mokestis) priskiriamos sgnaudoms.

Pagal tai, kokiomis sglygomis jmoné lizingo sutarties pabaigoje gali jsigyti ilgalaikj turta,
skiriami tokie lizingai:

e Rinkos kainos lizingas. Sutarties pabaigoje jmoné gali jsigyti ilgalaikj turtg uz
tuometing jo rinkos kaina.

e 1 Lt lizingas. Sutarties pabaigoje jmoné gali jsigyti ilgalaikj turtg uz nominalig 1 Lt
kaing. Verslo apskaitos standartuose toks lizingas laikomas finansiniu lizingu
(iSperkamaja nuoma), nes atitinka saglyga, kad ,lizingo gaveéjas turi teise lizingo laiko-
tarpio pabaigoje jsigyti turtg uz kaing kur kas mazesne uz jo tikrgjg verte®.
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e Fiksuotos kainos lizingas. Sutarties pabaigoje jmoné gali jsigyti ilgalaikj turtg uz lizingo
sutartyje nustatytg kaing. Tokios lizingo sutartys daznos, kai lizingo gavéjas yra fizinis
asmuo, pvz., lizinguojant automobil;.

e Rinkos kainos maksimumo lizingas (angl. fair market value cap lease). Sutarties
pabaigoje jmoné gali jsigyti ilgalaikj turtg uz tuometine rinkos kaing arba uz lizingo
sutartyje nustatytg fiksuotg kaing, mokédama tg kaing, kuri yra mazesne.

1.2. Lizingo jmokos
Kaip nustatomos lizingo jmokos? Koks yra ry8ys tarp lizingo jmoky ir ilgalaikio turto kainos?
Lizingo jmokos priklauso nuo lizingo sutarties pabaigos sglygy: ar tai rinkos kainos lizingas, ar
1 Lt lizingas ir pan. ldealioje rinkoje (jos salygas apibréSime 10 temoje) lizingo jmokos nustatomos
pagal tokig formule:
Lizingo jmoky dabartiné verté = llgalaikio turto kaina — Likutinés vertés dabartiné verté
Dabartiné verté apskaiCiuojama diskontuojant pinigy srautus nerizikinga palikany norma®.

Pvz., UAB ,Maistas j darbg“ su lizingo bendrove sudaro 5 mety sutartj jsigyti virtuvés jrangai,
kainuojangiai 40 000 Lt. Sios jrangos likutiné verté po penkeriy mety bus 15 000 Lt. Jmoné sudaro
rinkos kainos lizingo sutartj. Vieno ménesio nerizikinga palikany norma yra 0,5%. Kokia bus vieno
menesio lizingo jmoka pagal Sig sutartj?

Lizingo jmoky dabartiné verté = 40 000 — (15 000 Lt dabartiné verté)

Kadangi lizingo jmokos mokamos kas ménesj, i$ viso turésime 60 periody (12 ménesiy x 5
metai).

Pirmiausia apskai€iuokime 15 000 Lt — jrangos likutinés vertés po penkeriy mety — dabartine
verte. Diskontuokime Sig sumg naudodami nerizikingg palikany norma:

Dabartine _verte = _ 15000 =11120.58

(1+0.005)%°
Lizingo jmoky dabartiné verté = 40 000 — 11 120.58 = 28 879.42 Lt

Lizingo jmokos mokamos periodiSkai kiekvieno ménesio pradzioje. Jas galime apskaiciuoti
pagal periodiniy mokéjimy (anuiteto) formule™*:
. 1 1
Dabartiné_verté = Lx|1+~|1-————
ri (L+r)

Sioje formuléje L — lizingo jmoka, r — palikany norma, N — periody skaigius.
Musy atveju r=0.005 (0.5%), N=60 (ménesiais), L reikia surasti.

28879.42 = Lx|14 |1 * -
0.005|  (1+0.005)

IS Sios lygties iSsireiSke L gauname, kad vieno ménesio lizingo jmoka yra 555,54 Lt.

1.3. ligalaiké paskola ar lizingas?

Lizingas yra viena i$ ilgalaikio turto finansavimo formy. Tarkime, jmoné planuoja jsigyti ilgalaikj
turtg, bet jai neuztenka nuosavy IéSy. Ji gali pasiimti ilgalaike paskolg iS banko ar iSleisti obligaciju,
arba ji gali pasirinktg ilgalaikj turtg jsigyti i$ lizingo bendrovés. Kaip jmonei jvertinti, kuris variantas jai
finansiSkai naudingesnis: ilgalaiké paskola ar lizingas? Norint atsakyti j §j klausimag, reikia palyginti
abiejy varianty pinigy srautus.

Pirmiausia nustatomi lizingo pinigy srautai. Kiekvieno laikotarpio lizingo jmokos bus neigiami
pinigy srautai. J[mokos mokamos periodo pradZioje, taigi pirmoji lizingo jmoka bus 0 laikotarpiu. Tadiau
Sios jmokos bus laikomos bendrovés sgnaudomis, todél jos mazins apmokestinamajj pelng. Pvz., jei

13 Nerizikinga paliikany norma — tai tokia palikany norma, kuri mokama uz investicijas be rizikos. Tai reiskia,
kad investuotojas yra garantuotas, jog atgaus savo pinigus ir uzdirbs zadamas paliikanas. Dazniausiai
investicijomis be rizikos laikomi vyriausybés vertybiniai popieriai, nominuoti vietos valiuta (pvz., JAV
vyriausybés obligacijos, nominuotos doleriais; Lietuvos vyriausybés obligacijos, nominuotos litais).

14 Su periodiniy mokéjimy (anuiteto) dabartinés vertés skai¢iavimais susipaZinote studijuodami ,,Finansy jvado
kursa.
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jmoné per metus sumokéjo lizingo jmoky uz 12 000 Lt, o jos pelno mokesc€io tarifas yra 15%, tai
lizingo jmokos jai i$ tikryjy kainavo 10 200 Lt (i85 12 000 atimame 15%).

Tada apskaiciuojame turto jsigijimo uz ilgalaike paskolg pinigy srautus. Pradiniu (0) laikotarpiu
pinigy srautai bus neigiami: jmoné uz pasiskolintus pinigus pirks ilgalaikj turtg. Kitais laikotarpiais bus
skaiiuojamos nusidévéjimo sgnaudos. Kaip Zinote, nusidévéjimas néra pinigy srautai, tadiau Sios
sgnaudos mazina apmokestinamajj pelng. Pvz., jei bendroveé dél jsigyto ilgalaikio turto kasmet patirs
po 15 000 Lt nusidévéjimo sanaudy, o jos pelno mokescio tarifas yra 15%, tai ji dél patiriamo
nusidévéjimo sumokeés 2 250 Lt maziau mokesciy (15 000 x 15%). Tai kartais vadinama ,nusidévéjimo
mokesciy skydu“ (angl. depreciation tax shield®), nes Sig pinigy sumg (2 250 Lt) jmoné ,apsaugo” nuo
mokesciy.

Kitas Zingsnis — apskaiciuoti lizingo ir turto jsigijimo pinigy srauty skirtumg kiekvienam
laikotarpiui. Tada nustatoma diskonto norma po mokesciy: paskolos paliikanos sumazinamos pelno
mokescio tarifu. Pvz., jei palikanos sudaro 10%, o pelno mokestis yra 15%, tai diskonto norma po
mokesciy bus 8,5% (0.1 x [1 — 0.15]).

Galiausiai apskaiciuojama pinigy srauty skirtumo grynoji dabartiné verté (GDV) naudojant
diskonto normg po mokesciy. Jei apskaiciuota GDV yra teigiama, tai jmonei finansiSkai patrauklesné
yra lizingo sutartis. Jei GDV yra neigiama, tai labiau apsimoka imti ilgalaike paskolg ir uz jg jsigyti
norimg turta.

Pvz., UAB ,Neziniukai“ nori jsigyti naujg spausdinimo jranga. Ji kainuoja 50 000 Lt. Bendrové
gali i8 banko gauti ilgalaike paskolg ir uz jg nusipirkti jranga. Uz paskolg ji mokéty 8% metiniy
palikany. Kitas variantas — sudaryti sutartj su lizingo bendrove. Kasmetiné lizingo jmoka bus 12 500
Lt. UAB ,Neziniukai“ spausdinimo jrangg naudos penkerius metus. Jei bendrové jrangg nusipirks, jai
bus taikomas penkeriy mety tiesinis nusidéveéjimas. Jmoné moka 15% pelno mokestj. Kuris variantas
UAB ,Neziniukai“ yra finansiSkai naudingesnis?

Jei jmoné pirks jranga, ji pradiniu laikotarpiu sumokés 50 000 Lt. Kitais projekto laikotarpiais
(1-5 metais) ji patirs nusidévéjimo sgnaudas po 10 000 Lt kasmet (nes naudojamas tiesinis
nusidévéjimas, t.y. 50 000 Lt : 5). Dél Siy sgnaudy jos ,nusidéveéjimo mokes€iy skydas“ kasmet
sudarys po 1 500 Lt (10 000 x 15%).

Jei jmoné sudarys lizingo sutartj, kiekvieno periodo pradZioje (t.y. 0-4 mety pabaigoje) ji
mokés po 12 500 Lt. Taciau dél patiriamy lizingo sgnaudy ji sumokés maziau pelno mokescio. Todél
lizingo jmokos jai realiai kainuos 10 625 Lt kasmet (iS5 12 500 atimame 15%).

Sudarykime lentele su abiejy varianty pinigy srautais ir atimkime lizingo pinigy srautus i$
pirkimo pinigy srauty:

Metai 0 1 2 3 4 5
LIZINGAS
Lizingo jmokos (jvertinus -10 625 -10 625 -10 625 -10 625 -10 625
mokesciy efektq)

PIRKIMAS

Turto jsigijimas -50 000

Nusidéveéjimo mokesciy 1500 1500 1500 1500 1500
skydas

LIZINGAS - PIRKIMAS 39 375 -12 125 -12 125 -12 125 -12 125 -1 500

Diskonto norma po mokes¢iy: 0,08 x (1 — 0,15) = 0,068 (arba 6,8%).

Apskaiciuokime lizingo ir pirkimo pinigy srauty skirtumo (eiluté ,Lizingas — pirkimas®) grynaja
dabartine verte:

GDV, , —39375_ 1212 12125 12125 12125 1500

_ _ _ - = 2961
1+0.068 (1+0.068)° (1+0.068)° (1+0.068)" (1+0.068)°

Kadangi skirtumo GDV yra neigiama (-2 961 Lt), tai tokiomis salygomis jmoné neturéty rinktis
lizingo: jai finansiSkai naudingiau pasiimti 50 000 Lt paskolg ir nusipirkti spausdinimo jranga.
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2. Savikontrolés klausimai

10.

Kuo skiriasi pardavimy lizingas, tiesioginis lizingas ir atgaliné nuoma (grjztamasis lizingas)?
Kuo skiriasi finansinis lizingas ir veiklos nuoma?

Jmoné finansinio lizingo (iSperkamosios nuomos) bidu jsigijo sandéliavimo patalpas. Kaip ji §j
turtg ir lizingo jmokas registruos apskaitoje?

Kuo skiriasi fiksuotos kainos lizingas nuo rinkos kainos maksimumo lizingo?

Koks rySys tarp ilgalaikio turto kainos ir lizingos jmoky dydzio idealioje rinkoje?

UAB ,Mégstame lizingg“ uz 80 000 Lt i$ lizingo bendrovés perka prekybinés salés jranga.
Lizingo sutartis sudaryta 5 metams, joje numatytas fiksuotos kainos lizingas: pasibaigus
sutar&iai jmoné galés jsigyti jrangg uz 30 000 Lt. Vieno ménesio nerizikinga palikany norma
yra 0,5%. Kokia bus vieno ménesio lizingo jmoka pagal Sig sutart;?

UAB ,Mégstame lizingg“ uz 30 000 Lt i$ lizingo bendroves perka kompiuteriy ir kopijavimo
aparaty. Lizingo sutartis sudaryta 3 metams, joje numatytas 1 Lt lizingas. Vieno ménesio
nerizikinga palikany norma yra 0,5%. Kokia bus vieno ménesio lizingo jmoka pagal Sig
sutartj?

AB ,Rimta technika® galvoja pirkti gamybinés jrangos uz 20 min. Lt. UZ jg jmoné sumokeéty i$
karto. Jrangg naudoty 10 mety, jai taikyty tiesinj nusidéveéjimg. AB ,Rimta technika“ moka 15%
pelno mokestj. ApskaiCiuokite kiekvieny jrangos naudojimo mety ,nusidévéjimo mokescCiy
skyda®“.

AB ,Rimta technika“ gavo pasitlymg i$ lizingo bendrovés nuomotis gamybine jrangg ir uz tai
10 mety mokéti po 3 min. Lt. Jmoné moka 15% pelno mokestj. Kiek realiai AB ,Rimta
technika“ kainuoja kasmetinés lizingo jmokos, jvertinus mokesc¢iy efektg?

llgalaikés paskolos palikanos yra 16%. Jmoné moka 15% pelno mokestj. Apskaiciuokite
diskonto normg po mokes¢iy.

3. Praktiné uzduotis

Atlikdami praktikg UAB ,Daug projekty” gavote naujg uzduotj: jvertinti, ar jmonei geriau paimti

ilgalaike paskolg su 8% metiném paltkanom ir nusipirkti projektavimo jrangg uz 220 000 Lt, ar Sig
jrangg nuomotis i§ lizingo bendrovés mokant 55 000 Lt metine lizingo jmoka. Abiem atvejais
projektavimo jranga UAB ,Daug projekty“ naudosis penkerius metus. Jei jmoné nusipirks jrangg, jai
taikys penkeriy mety tiesinj nusidévéjimg. UAB ,Daug projekty“ moka 15% pelno mokest;.

1. Apskaiciuokite diskonto normg po mokesciy.

2. Apskaiciuokite lizingo pinigy srautus 0-5 metams.

3. Apskaiciuokite pirkimo pinigy srautus 0-5 metams.

4. Apskaiuokite lizingo ir pirkimo pinigy srauty skirtuma ir raskite jo GDV. Kuris
variantas jmonéi naudingesnis: pirkimas paémus paskolg ar lizingo sutartis?

Pastaba: uZduoties sprendimas neturi virSyti vieno puslapio.
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Tema 10:

Kapitalo struktura: Modigliani-Miller teorema
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1. Kapitalo struktira

SkaiCiuodami bendrovés projekty gryngjg dabartine verte (GDV), jvertiname kiekvieno
laikotarpio pinigy srautus ir randame jy dabartine verte. Tam reikia naudoti bendrovés taikomg
diskonto norma. Kaip jg nustatyti? Batent §j klausimg nagrinésime Sioje ir 11 temose.

Diskonto norma, kuri taikoma skaiCiuojant pinigy srauty dabartine verte, dar vadinama
bendrovés kapitalo kastais. Sie kastai priklauso nuo jmonés ilgalaikio finansavimo struktiros: kokig
dalj jmonés kapitalo struktiroje sudaro nuosavas kapitalas ir kokig — skolintas. Kapitalo kastai
priklauso nuo pelningumo, kurio reikalauja jmonés investuotojai: akcininkai bei ilgalaikiai kreditoriai.

Kapitalo struktlra — tai jmonés ilgalaikio finansavimo S$altiniy proporcijos. Dauguma jmoniy
naudoja dviejy tipy ilgalaikj finansavima: nuosava kapitalg (akcijas) ir skolintg kapitalg (obligacijas,
ilgalaikes paskolas). Nuosavg kapitalg zymésime raide E (angl. equity), skolintg kapitalg — raide D
(angl. debt), visg jmonés verte (turtg) raide V (angl. value).

3 temoje nagrinéjome santykinius finansinius jmoniy rodiklius. IS jy kapitalo strukttros analizei
svarbis Sie du skoly valdymo rodikliai:

Bendrasis skolos koeficientas = Visi jsipareigojimai / Visas turtas =D / V

Finansinis svertas = Visi jsipareigojimai / Nuosavas kapitalas =D / E

Bendrasis skolos koeficientas parodo, kokig dalj jmonés kapitalo struktiroje sudaro skolintas
kapitalas. Finansinis svertas parodo skolinto ir nuosavo kapitalo proporcijas.

Jei jmoné neturi ilgalaikiy skoly, vadiname, kad ji nenaudoja finansinio sverto: jei D = 0, tai
finansinis svertas = 0/ E = 0. Jei jmoné turi ilgalaikiy skoly, vadiname, kad ji naudoja finansinj sverta.

1.1. Bendrovés verté ir vidutiniai svertiniai kapitalo kastai

Kaip galima nustatyti jmonés verte? Kaip Zinote, jmonés projekto verte galima nustatyti
diskontuojant to projekto pinigy srautus — apskai€iuojant jy gryngja dabartine verte. Panasiai gali bati
nustatoma ir jmonés verté — diskontuojant visus busimyjy laikotarpiy jmonés pinigy srautus, t.y.
randant jy dabartine verte.

Jei jmoné naudoja finansinj svertg (t.y. turi skolinto kapitalo), j jos pinigy srautus pretenduoja
dvi grupés investuotojy: jmonés akcininkai bei kreditoriai.

Pradékime nuo jmonés, kuri nenaudoja finansinio sverto. | jos pinigy srautus pretenduoja
akcininkai. Jy pajamy Saltinis i$ jmonés yra dividendai.

dividendai

Bendrovée ‘ Akcininkai

Tokios jmonés nuosavag kapitalg galima nustatyti apskaiciuojant visy bisimyjy dividendy
dabartine verte:

E = Busimuyjy dividendy dabartiné verté

AnalogiSkai nuosavg kapitalg galima nustatyti pagal bendrovés kapitalizacijg: akcijy skaiCiy,
padaugintg i$ akcijy kainos, t.y. bendrovés rinkos verte.
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Jei bendrové nenaudoja finansinio sverto (t.y. neturi skolinto kapitalo), jos verté yra lygi
nuosavam kapitalui:
V=E

Jei bendrové naudoja finansinj svertg, | jos pinigy srautus pretenduoja akcininkai bei
kreditoriai. Akcininky pajamy Saltinis yra dividendai, kreditoriy — palikanos uz paskolintg kapitalg.

dividendai Akcininkai

Bendrove ‘

paliikanos

Kreditoriai

Jei investuotojas nusipirkty visas jmonés akcijas bei perpirkty i$ kreditoriy jmonés skolintg
kapitalg (obligacijas ir ilgalaikes paskolas), toks investuotojas bty vienintelis pretendentas j jmonés
pinigy srautus. Taigi jmonés verte Siuo atveju sudarys nuosavo ir skolinto kapitalo suma:

V=D+E

Jei bendrovés akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje, E yra jos kapitalizacija (rinkos
verté). Jei bendrovés skolintg kapitalg sudaro vieSai platinamos obligacijos, D apskai€iuojama
obligacijy rinkos kaing padauginant i$ iSleisty obligacijy skaiciaus.

Jei bendrovés akcijomis neprekiaujama vertybiniy popieriy birzoje, kaip E gali bati imama jos
nuosavo kapitalo verté, nurodyta balanse. Jei jmonés skolintg kapitalg sudaro ilgalaikés paskolos bei
obligacijos, kuriomis neprekiaujama vieSai, kaip D gali bdti imama ilgalaikiy jsipareigojimy verte,
nurodyta bendrovés balanse.

Taigi bendrovés, kurios vertybiniais popieriais prekiaujama vie$ai, verte galima nustatyti dviem
bldais:
e Apskaiciuoti visy jos pinigy srauty dabartine verte;
e Naudoti jos vertybiniy popieriy (akcijy bei obligacijy) rinkos kaing ir verte apskaiciuoti
pagal formule V=D + E.

Kadangi abiem atvejais nustatoma bendrovés verté, atsakymai turéty sutapti. Akvaizdu, kad
antrasis metodas yra paprastesnis. Norint jj naudoti, nereikia vidinés jmonés informacijos apie jos
planuojamus projektus ir jy pinigy srautus. Taigi Sis metodas tinka, kai jmonés verte nustato iSoriniai
investuotojai.

Bendrovés verté — tai nuosavo ir skolinto kapitalo portfelis. Akcijos (nuosavas kapitalas)
investuotojui yra rizikingesnés nei paskola ar obligacijos (skolintas kapitalas). Kaip prisimenate i$
.Finansy jvado“ kurso, kuo rizikingesné investicija, tuo didesné investuotojo reikalaujama grgza
(pelningumas). Taigi investuotojai reikalaus didesnio pelningumo i$ akcijy nei i§ skolinto kapitalo.

Skolinto kapitalo kastai, rp (angl. return on debt capital) — tai palikanos, kurias jmoné moka uz
ilgalaikes paskolas, arba obligacijy atkarpa. Nuosavo kapitalo (akcijy) kastai, rg (angl. return on equity
capital) — tai pelningumas, kurio reikalauja jmonés akcininkai. Praktikoje Sis dydis dazniausiai
apskaiciuojamas naudojant jvairius kainos nustatymo modelius, pvz. kapitalo aktyvy vertinimo model;
CAPM (angl. capital asset pricing model). Siy modeliy ,Finansy valdymo* kurse nenagrinésime. Su
jais galite susipazinti studijuodami investicijy kursus.

Bendrovés, naudojancios finansinj svertg, kapitalo kastai nustatomi pagal vidutiniy svertiniy
kapitalo kasty (WACC, angl. weighted average cost of capital) formule:

WACC =ry=Wg X rg + Wp X Ip

Sioje formuléje wg = E/V, wp = D/ V. Atsiminkite, kad V=D + E
Taigi WACC formule galime perrasyti taip:

WACC :ErE +2rD
\Y \Y

Pvz., AB “Toliai” nuosavas kapitalas (E) sudaro 150 min. Lt, jo kastai (rg) yra 10%. Skolintas
kapitalas (D) sudaro 50 min. Lt, jo kastai (rp) yra 6%. Kokie yra AB ,Toliai“ kapitalo kastai?

AB ,Toliai verteé:

V=D +E =50+ 150 = 200 min. Lt

AB ,Toliai“ kapitalo kastai:
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WACC = 150, 0.1+5—0-0.06 =0.09

200 200
Taigi AB ,Toliai vidutiniai svertiniai kapitalo kastai yra 9%.

. Kaip apskaiciuoti vidutinius svertinius kapitalo kastus, jei jmoné nenaudoja finansinio sverto?
Siuo atveju D = 0, taigi pagal WACC formule gauname, kad WACC = re. Taigi tokios jmonés kapitalo
kastai bus lygis jos nuosavo kapitalo (akcijy) kastams.

Jmonés kapitalo kastai parodo, kiek jai kainuoja pritraukti ilgalaikj finansavimg. Taigi kuo
mazesni kapitalo kastai, tuo akcinio ar skolinto kapitalo pritraukimas yra pigesnis. Kaip jmoné gali
sumazinti savo kapitalo kastus? Ar tai priklauso nuo jos kapitalo struktiros? Kokia kapitalo struktdra
blty optimali? Toliau nagrinésime, kaip vidutiniai svertiniai kapitalo kastai priklauso nuo jmonés
kapitalo struktdros.

1.2. Modigliani-Miller teorema

Kapitalo struktdiros teorijg sukdré zymas ekonomistai Franco Modigliani ir Merton Miller. Uz §j
bei kitus jy nuopelnus finansy ekonomikai Franco Modigliani 1985m., o Merton Miller 1990m. buvo
apdovanoti Nobelio premija ekonomikos srityje. Kapitalo struktiros teorija zinoma Modigliani-Miller
vardu.

Modigliani ir Miller pirmiausia nagrinéjo kapitalo struktiirg idealioje rinkoje. Jie iSskyré tokias
idealios rinkos savybes:

e Rinkos ekonomika, rinkoje veikia daug investuotojy ir jmoniy. Vertybiniais popieriais
prekiaujama konkurencingomis rinkos kainomis, kurios yra lygios basimyjy pinigy
srauty dabartinei vertei.

Néra mokesciy.

Néra prekybos mokesciy (pvz., transakcijos mokesciy prekiaujant akcijomis).

Visi rinkos dalyviai turi vienodg informacijg — néra informacijos asimetrijos.

Bendrovés pasirenkami finansavimo 3altiniai (nuosavo ir skolinto kapitalo santykis)
nedaro jtakos jos projekty pinigy srautams bei neatskleidzia naujos informacijos apie
Siuos projektus.

Darydami Sias prielaidas, Modigliani ir Miller pateiké pirmajg teorema:

Idealioje kapitalo rinkoje bendroves verté yra lygi jos pinigy srauty rinkos vertei ir nepriklauso
nuo kapitalo struktiros.

Kaip jrodyti Sig teorema?

Imkime paprastg pavyzdj. Turime dvi bendroves, kuriy visos pajamos yra vienodos, skiriasi tik
ju kapitalo struktdra: AB ,Nesiskolinam®“ nenaudoja finansinio sverto, t.y. jos skolintas kapitalas yra
lygus nuliui, o AB ,Skolinamés* naudoja finansinj svertg, t.y. jos kapitalo struktirg sudaro nuosavas ir
skolintas kapitalas. Abi bendrovés gyvuoja vienerius metus. Visas pelnas, X lity, iSmokamas
akcininkams kaip dividendai. Kam atiteks bendroviy pinigy srautai mety pabaigoje?

AB ,Nesiskolinam*“ atveju jmonés akcininkai gaus X lity. AB ,Skolinameés* atveju prie$ tai bus
sumoketa kreditoriams, tarkime, K lity. Taigi Sios bendrovés akcininkai gaus (X - K) lity.

AB ,,Nesiskolinam* AB ,,Skolinamés*
Pradiné bendrovés verté VN Vg
Pinigy srautai mety pabaigoje Akcininkams: X lity Kreditoriams: K lity
Akcininkams: (X - K) lity

Palyginkime du atvejus:
¢ Nupirkti visas AB ,Nesiskolinam“ akcijas. Tokiu atveju mety pabaigoje gausime X lity.
e Nupirkti visas AB ,Skolinamés* akcijas ir i5 kreditoriy perpirkti visas jos skolas. Tokiu
atveju mety pabaigoje kaip kreditoriai gausime K lity, kaip akcininkai — (X - K) lity. 1S
viso: X lity (K + X - K).

Kadangi abiem atvejais mety pabaigoje gausime X lity, vadinasi, idealios rinkos sglygomis
abiejy varianty pradiné kaina turi bati vienoda, taigi Vy = Vs.

Taigi matome, kad tokiomis saglygomis bendrovés verté nepriklauso nuo jos kapitalo
strukttros. Bendrovés verté priklauso nuo jos pinigy srauty, nuo vykdomy projekty sékmés, bet ne
nuo to, kaip tie projektai buvo finansuoti (nuosavu ar skolintu kapitalu) ir ne nuo to, kokiomis
proporcijomis akcininkai ir kreditoriai dalijasi jmonés pelna.
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Pagal pirmaja Modigliani-Miller teorema matyti, kad bendrové negali padidinti savo vertés
keisdama savo kapitalo struktirg. Bendrovés verté V nepriklauso nuo naudojamo finansinio sverto.
Tam iliustruoti daznai pateikiama tokia kasdiené analogija (jg viename interviu panaudojo ir Merton
Miller). Uzsisakote picg. Pardavéjas jlsy klausia, j kiek daliy jg supjaustyti: j keturias ar j aStuonias? Ar
picos dydis priklauso nuo to, j kiek daliy ji bus supjaustyta? Ar jg papraSysite supjaustyti j keturias
dalis, ar j aStuonias, picos dydis nepasikeis. Taigi ir bendrovés verté nepriklauso nuo to, kaip
.pjaustysime” jos kapitalo struktiirg: kokig dalj ,atrieksime“ nuosavam kapitalui, o kokig — skolintam.

Jau Zinote, kad vidutiniai svertiniai kapitalo ka&tai priklauso ne tik nuo jmonés vertés ir kapitalo
struktdros, bet ir nuo nuosavo bei skolinto kapitalo kasty. Kaip Sie kastai keiciasi kintant kapitalo
struktdrai? Tam Modigliani ir Miller pateikia antrgjg teorema:

Bendroves, naudojancios finansinj svertg, nuosavo Kkapitalo kaStai yra lygds bendrovés,
nenaudojancios finansinio sverto, nuosavo kapitalo kasty ir rizikos premijos, proporcingos finansiniam
svertui, sumai.

Si teorema apibidina Zemiau pateikta nuosavo kapitalo, naudojant finansinj sverta, kasty
formule:

D
re =" +E(ru _rD)

Cia ry zymi bendrovés, nenaudojanéios finansinio sverto, nuosavo kapitalo kastus.

Sig formule jstate j vidutiniy svertiniy kapitalo kasty (WACC) formule gauname, kad ry= ry. Tai
yra, kad idealios kapitalo rinkos sglygomis vidutiniai svertinio kapitalo kastai yra pastovas ir
nepriklauso nuo bendrovés kapitalo struktdros.

Pvz., AB ,Skanus medus* finansinis svertas (D/E) yra 0,5. Jos skolinto kapitalo kastai (rp) yra
6,5%, 0 nuosavo kapitalo kastai (rg) yra 14%. AB ,Skanus medus® iSleidzia naujy akcijy ir uz jas
gautus pinigus panaudoja daliai savo ilgalaikés skolos padengti. Taip bendrovés finansinis svertas
sumazéja iki 0,4 ir dél to jos skolinto kapitalo kastai sumazéja iki 5.75% (maziau jsiskolinusiai
bendrovei tampa pigiau skolintis). Jei turime idealig kapitalo rinkg, kaip Sis finansinio sverto pokytis
pakeis AB ,Skanus medus“ nuosavo kapitalo kaStus ir jos vidutinius svertinius kapitalo kastus
(WACC)?

Bendrovés finansinis svertas i$ pradziy yra 0,5. Taigi D/ E = 0,5 = 1/ 2. Vadinasi, jos kapitalo
strukttrg sudaro viena dalis skolinto kapitalo (D) ir dvi dalys nuosavo kapitalo (E). Viso trys dalys (D +
E), Zr. pav.:

Skolintas
kapitalas
(D)
33%

Nuosavas
kapitalas
(E)

67%

Apskaiciuokime pradinius AB ,Skanus medus” vidutinius svertinius kapitalo kastus:

WACC =r,, = % -14% + % -6.5% =11.5%

Véliau bendrové sumazina finansinj svertg iki 0,4. Taigi naujasis D / E = 0,4 = 2 / 5. Dabar

kapitalo struktiirg sudaro dvi dalys skolinto kapitalo (D) ir penkios dalys nuosavo kapitalo (E). Viso
septynios dalys (D + E), Zr. pav.:
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Skolintas
kapitalas
(D)
29%

Nuosavas
kapitalas
(E)

71%

Sumazinus finansinj svertg, sumazéja skolinto kapitalo kastai. Apskaiciuokime, kaip pasikeicia
nuosavo kapitalo kastai.
ry="rv= 11.5%

re =11.5%+2(11.5%—5.75%)=13.8%

Perskaiciuokime jmonés WACC:

WACC =r, = % ~13.8%+%-5.75% =11.5%

Taigi matome, kad pakeitus kapitalo struktiirag, nuosavo kapitalo kastai nuo 14% sumazeéjo iki
13,8%. Bet nors AB ,Skanus medus” pakeité savo kapitalo struktdrg, jos vidutiniai svertiniai kapitalo
kastai nepasikeité — iSliko 11,5%.

Reikia pazyméti, kad Modigliani-Miller kapitalo struktdros teorija veikia idealios kapitalo rinkos
salygomis. Kyla klausimas, kaip bendrovés kapitalo kastai priklauso nuo jos kapitalo struktdros
neidealios rinkos saglygomis? Pvz., viena i idealios rinkos prielaidy yra ta, kad néra mokesciy. Kaip
Modigliani-Miller teoremos pasikeisty, jei jy modelyje atsirasty bendroviy pelno mokestis? Sj klausimg
nagrinésime kitoje temoje.

2. Savikontrolés klausimai

1. Kas yra jmonés kapitalo struktara?
2. Jei bendrové naudoja finansinj svertg, kas pretenduoja j jos pinigy srautus? Kokiomis
formomis Sie investuotojai gauna pinigus i§ jmonés?

3. Paaiskinkite vidutiniy svertiniy kapitalo kasty formule ir jg sudarancCius dydZius.

4. AB ,Verslo paslaugos” yra iSleide 50 milijony akcijy. Vienos akcijos rinkos kaina yra 4 Lt.
Bendrove taip pat turi ilgalaikiy jsipareigojimy uz 200 min. lity. AB ,Verslo paslaugos® skolinto
kapitalo kastai yra 5%, o nuosavo kapitalo kastai — 11%. Apskai€iuokite bendrovés vidutinius
svertinius kapitalo kastus.

5. Kuo zyms Franco Modigliani ir Merton Miller?

6. Kokios yra idealios kapitalo rinkos sglygos?

7. PaaiSkinkite pirmajg Modigliani-Miller teorema.

8. Paaiskinkite antrgjg Modigliani-Miller teorema.

9. AB ,Eksperimentas® finansinis svertas (D / E) yra 1. Bendrové i8leidzia naujy akcijy ir uz

gautus pinigus grazina dalj ilgalaikés skolos, taip sumaZindama finansinj svertg iki 0,25.
Bendrové veikia idealios kapitalo rinkos saglygomis. Kaip pasikeiCia AB ,Eksperimentas”
vidutiniai svertiniai kapitalo kastai?
10. AB ,Globalios ambicijos“ akcijy rinkos verté (kapitalizacija) yra 200 min. lity. Jy skolintas
kapitalas sudaro 200 min. lity. Bendrovés nuosavo kapitalo kastai yra 15%, o skolinto — 6%.
AB ,Globalios ambicijos® iSleidzia naujy akcijy uz 100 min. lity ir gautus pinigus panaudoja
apmokéti daliai ilgalaikiy jsipareigojimy. Bendrovei sumazinus finansinj svertg, jos skolinto
kapitalo kastai nepasikeicia. Kapitalo rinka yra ideali. Kaip Sis finansinio sverto pokytis pakeis
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AB ,Globalios ambicijos“ nuosavo kapitalo kaStus ir jos vidutinius svertinius kapitalo kastus
(WACC)?

3. Praktiné uzduotis

Apskaic€iuokite kursiniam darbui pasirinktos akcinés bendrovés kapitalo struktidrg (skolinto ir
nuosavo kapitalo santykj) naudodamiesi paskutiniaisiais trimis metiniais balansais.

Skolinto kapitalo (D) dydj imkite i§ metinio balanso, kaip ilgalaikiy paskoly ir ilgalaikiy paskoly
einamyjy mety dalies suma (jei balansas pateiktas kaip ,Finansinés biklés ataskaita®, sudékite
,Paskoly ir kity finansiniy skoly®“ sumas is ilgalaikiy ir trumpalaikiy jsipareigojimy grupés).

Akcinio kapitalo dydj (E) nustatykite apskaiCiuodami bendrovés kapitalizacijg (rinkos verte)
balanso sudarymo dienai: tuo metu iSleisty akcijy skaiCius (nurodytas metinéje ataskaitoje)
padaugintas i§ tos dienos (jei néra — artimiausios dienos) akcijos kainos (Sig informacijg rasite
www.nhasdagomxbaltic.com svetainéje; surade savo pasirinktg bendrove, pasirinkite skyrelj Istorija).

Trumpai pakomentuokite, kaip kito bendrovés finansinio sverto naudojimas pastaruosius trejus
metus.

Pastaba: ataskaita neturi virdyti vieno puslapio.
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1. Kapitalo struktiira neidealioje rinkoje

Ankstesnéje temoje nagrinéjome jmonés kapitalo struktirg idealios rinkos salygomis. Taciau
realybéje tokiy rinky nebiina — jmonés turi moketi mokescius, ne visi rinkos dalyviai disponuoja ta
padia informacija ir pan. Sioje temoje analizuosime, kaip neidealios rinkos sglygomis jmonés
finansavimo kastai priklauso nuo jos kapitalo struktdros, t.y. nuo skolinto ir nuosavo kapitalo santykio.

1.1. Pelno mokes¢io jtaka

Viena pradinio Modigliani-Miller modelio prielaidy yra ta, kad idealioje kapitalo rinkoje néra
mokescCiy. Panagrinékime, kaip pasikeisty vidutiniy svertiniy kapitalo kasty skaiCiavimas, jei
atsizvelgtume j bendroviy mokama pelno mokest;.

Jei bendrové naudoja finansinj svertg, t.y. turi ne tik nuosavo, bet ir skolinto kapitalo, ji patiria
palikany sgnaudas — moka uz naudojimagsi skolintais pinigais. Jei bendrové yra iSleidusi obligacijy,
Sios palUkanos vadinamos atkarpa. Palikany sgnaudos mazina apmokestinamajj pelng. Grynasis
pelnas, kurj galima iSmokéti akcininkams, jau yra apmokestintas. Tai galbit bendrovéms finansiSkai
naudinga naudoti daugiau skolinto, o ne nuosavo kapitalo, kad dél patiriamy palikany sgnaudy jos
mokéty mazesnj pelno mokest;j?

Panagrinékime tokj pavyzdj. Turime dvi jmones: AB ,Skolinamés*® ir AB ,Nesiskolinam®. Abiejy
EBIT (pelnas prie§ palukanas ir mokes€ius) yra 12 min. Lt. AB ,Nesiskolinam® patiria 4 min. Lt
palikany sgnaudy. Bendrovés moka 15% pelno mokestj. Kokig jtaka jy kapitalo struktdra daro pelno
mokesciui ir grynajam pelnui?

AB ,,Skolinamés* AB ,,Nesiskolinam*
EBIT 12 000 000 12 000 000
PalUkany sgnaudos (4 000 000) -
Apmokestinamasis pelhas 8 000 000 12 000 000
Pelno mokestis (15%) (1 200 000) (1 800 000)
Grynasis pelnas 6 800 000 10 200 000

AB ,Nesiskolinam® grynasis pelnas yra didesnis. Taciau Si bendrové sumoka daugiau pelno
mokescio nei AB ,Skolinamés*.

| bendroviy pinigy srautus pretenduoja dvi grupés investuotojy: akcininkai ir kreditoriai. Kiek
pelno abiem atvejais tenka Sioms grupéms kartu?

AB ,,Skolinamés“ AB ,,Nesiskolinam*

Paltkanos kreditoriams 4 000 000 -
Grynasis pelnas, iSmokamas kaip 6 800 000 10 200 000
dividendai akcininkams

Viso abiems grupéms 10 800 000 10 200 000

Matome, kad AB ,Skolinamés® atveju pelnas, tenkantis visiems investuotojams (ir
kreditoriams, ir akcininkams) yra 600 000 Lt didesnis nei AB ,Nesiskolinam® atveju. IS kur atsiranda Sis
skirtumas?

Kadangi palikany sgnaudos mazina apmokestinamajj pelng, dél AB ,Skolinamés® mokamy
palikany bendrovés pelno mokestis yra mazesnis. Tai vadinama ,palikany mokesciy skydu“ (angl.
interest tax shield):
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Paliikany mokesciy skydas = Pelno mokescio tarifas x Palikany sagnaudos
Taigi AB ,Skolinamés*” palikany mokesciy skydas yra 600 000 Lt (4 min. Lt x 15%).

Modigliani-Miller pateikia tokig pirmajg teoremg jvertinus mokesgius:

Bendrovés, naudojancios finansinj svertg (Vs), verté yra didesné nei bendroves,
nenaudojanéios finansinio sverto (Vy). Sis skirtumas atsiranda dél paliikany mokeséiy skydo
dabartineés vertés.

Vs = Vy + Paliikany mokesciy skydo dabartiné verté

Tarkime, bendrové turi skolinto kapitalo, uz kurj 10 mety mokés po 100 000 Lt palikany
kasmet. Pelno mokestis yra 15%. Jei diskonto norma yra 5%, kiek deél palikany mokesciy skydo
padidéja bendroveés verté?

Paliikany mokesciy skydas (kasmet) = 100 000 x 0,15 =15 000 Lt

Taigi bendrové dél turimo skolinto kapitalo kasmet mokés po 15 000 Lt maziau pelno
mokescio. Kaip prisimenate i$ ,Finansy jvado“ kurso, periodiniy mokéjimy dabartiné verté apskai-
¢iuojama pagal anuiteto formule:

1

1-—
0.05( (1+0.05)"

Dél naudojamo finansinio sverto bendrovés verté bus 115 826 Lt didesné nei tuo atveju, jei ji
nesiskolinty.

Daug dideliy bendroviy turi nustate finansinj svertg, kurj nori palaikyti pastovy. Tai vadinama
,nuolatine skola“ (angl. permanent debt). Tai reiSkia, kad suéjus vienam ilgalaikés paskolos ar
obligacijos terminui, bendrové jg sumoka, bet vél pasiskolina tokig pacCig sumg — kad iSlaikyty pastovy
finansinj svertg (skolinto ir nuosavo kapitalo santykj). Bendroviy, naudojanciy ,nuolatine skolg"
palikany mokesciy skydo dabartiné verté (DV) apskaiciuojama taip:

Palukany mokescéiy skydo DV = Pelno mokes¢io tarifas x Skolintas kapitalas

Dabartiné _verte =15000 x

j =115826

Dél palikany mokesciy skydo bendroviy, naudojanciy finansinj sverta, verté yra didesné nei
bendroviy, kurios neturi skolinto kapitalo. Jei bendroviy verté priklauso nuo jy kapitalo struktdros, tai ir
vidutiniai svertiniai kapitalo kastai turéty kisti, jmonei kei€iant savo finansinj sverta. Vidutiniy svertiniy
kapitalo kasty, jvertinus mokescius, formulé yra tokia:

E D
WACC =y e +VrD(1—TC)

Sioje formuléje 1. yra bendroviy pelno mokeséio tarifas. Taigi matome, kad dél pelno
mokesc€io vidutiniai svertiniai kapitalo kastai yra mazesni — bendrovéms skolintas kapitalas tampa
pigesnis.

Pvz., AB ,Skydas“ nuosavas kapitalas (E) sudaro 75 min. Lt, jo kastai yra 10%. Skolintas
kapitalas (D) sudaro 25 min. Lt, jo kastai yra 6%. Pelno mokescio tarifas 15%. Kokie yra AB ,Skydas*
vidutiniai svertiniai kapitalo kastai idealioje rinkoje, ir kokie — jvertinus mokescius?

AB ,Skydas” verté:
V=D+E=25+50=100 min. Lt

AB ,Skydas* vidutiniai svertiniai kapitalo kastai idealioje rinkoje:

WACC = EN 0.1+§ -0.06 =0.09
100 100

WACC jvertinus mokescius:

WACC = .01+ 2. 0.06(1-0.15)=0.088
100 100

Taigi jvertinus mokesciy efektg, AB ,Skydas* vidutiniai svertiniai kapitalo kastai sumazéja nuo
9% iki 8,8%.
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Jei jmoné pakeisty savo kapitalo struktdrg, pvz., nuosavas kapitalas sudaryty 25 min. Lt, o
skolintas — 75 min. Lt, kaip pasikeisty jos WACC jvertinus mokescius? Tarkime, kad nuosavo ir
skolinto kapitalo kastai lieka nepakite.

WACC = 2014 1> 0.06(1—0.15)=0.063
100 100

AB ,Skydas” padidinus finansinj svertg nuo 1/3 (25 min. / 75 min.) iki 3 (75 mIn. / 25 mIn.), jos
WACC jvertinus mokesc¢ius sumazéja nuo 8,8% iki 6,3%. Gal bendrovei biity naudinga dar daugiau
jsiskolinti ir taip sumazinti savo vidutinius svertinius kapitalo kastus?

Vienas ribojantis veiksnys yra pallkany mokesc¢iy skydas. Norint juo pasinaudoti reikia, kad
bendrovés EBIT (pelnas prie§ pallkanas ir mokescius) baty teigiamas. Jei bendrové veikia
nuostolingai, tai ji ir taip nemoka pelno mokescio, todél palikany sgnaudos neveiks kaip palikany
mokescCiy skydas. Pelno mokes€io sumazinimo pozilriu bendrovei naudingiausia, kad jos palikany
sgnaudos baty lygios EBIT — taip ji nemokés pelno mokescio ir maksimaliai pasinaudos palikany
mokescCiy skydu.

Pagal WACC jvertinus mokesCius matome, kad kuo daugiau jsiskolinusi bendrové (kuo
didesnis jos finansinis svertas), tuo mazesni jos kapitalo kastai. ISeity, kad bendrovéms pigiausias
ilgalaikis finansavimas bdty tada, jei jy kapitalo struktiroje beveik visus 100% sudaryty skolintas
kapitalas. Ar taip yra i$ tikryjy? Kas atsitikty, jei bendrové vis didinty savo finansinj svertg?

1.2. Nemokumo rizikos jtaka

Bendrovés, didinancios finansinj svertg, tuo paciu didina nemokumo rizikg ir bankroto
tikimybe. Jei bendrové nenaudoja finansinio sverto, jos kapitalo struktlrg sudaro tik nuosavas
kapitalas. Akcininky pajamos yra dividendai, taiau bendrové neprivalo jy mokéti. Taciau jei bendrové
naudoja finansinj sverta, t.y. turi ir skolinto kapitalo, ji yra jsipareigojusi kreditoriams mokéti palikanas
uz suteiktas paskolas ar parduotas obligacijas. Kuo didesnis bendrovés finansinis svertas, tuo daugiau
finansiniy jsipareigojimy ji turi.

Jei bendrové patiria finansiniy sunkumuy, ji gali nemokéti dividendy akcininkams, taciau privalo
atsiskaityti su kreditoriais. Jei néra IéSy mokéti palikanas, jmoné gali bati priversta skelbti bankrota.
Taigi finansinis svertas didina bankroto rizika.

Bankrotas paprastai yra ilgas ir sudétingas procesas. Bendrové, turinti bankrutuojancios
bendrovés statusg, nebdtinai yra likviduojama. Jei jai pavyksta reorganizuoti savo veikla, ji vél tampa
jprastai dirbancia bendrove. Taliau bankroto procesas kainuoja. Galima iSskirti ir tiesioginius, ir
netiesioginius kastus, kuriuos patiria jmoné bei jos kreditoriai.

Tiesioginiai bankroto kastai — tai jvairiy konsultanty samdymo i8laidos. Bankrutuojandiai
samdyti teisininkus, atlikti auditg. Bendrovés kreditoriai taip pat daznai samdo teisininkus, norédami
bdti tikri, kad i bendrovés atgaus kiek galima didesne dalj jai paskolinty pinigy. Bendrovés kreditoriai
patiria ir pinigy nuvertéjimo nuostoliy. Pvz., bankas jmonei suteiké 4 min. Lt paskolg, kurig jmoné
turéjo grazinti Siemet. Taciau bendrové tapo nemoki ir pinigy laiku negrgzino. Pavykus reorganizacijai,
ji toliau tesia veiklg, ir 4 min. Lt paskolg bankui grgzino — tik ne Siemet, o po trejy mety. Kaip zinote,
pinigai turi laiko verte — 4 min. Lt Siemet yra vertingesni nei ta pati suma po trejy mety. Eksperty
vertinimu, vidutiniai tiesioginiai bankroto kastai sudaro apie 3-4% stambiy jmoniy turto rinkos vertés
prie§ bankrotg. Smulkioms ir vidutinéms jmonéms Sie kastai gali siekti ir 20% jy turéto turto prie$
bankrota.

Netiesioginius bankroto kastus iSmatuoti sunku, ta¢iau Sie kastai daZnai yra daug didesni nei
tiesioginiai. Eksperty vertinimu, tai gali sudaryti 10-20% bendrovés vertés. Galima iSskirti tokias
netiesioginiy bankroto kasty rasis:

e Prarasti klientai. Jei bendrovés parduodamoms prekéms ar teikiamoms paslaugoms
reikia papildomo aptarnavimo po pardavimo, klientai gali nepasitikéti bendrove, kuri
turi bankrutuojancios statusg. Pvz., ar norétuméte jsigyti savo namy turto draudimg i$
bankrutuojancios draudimo bendroves? Turbidt pasirinktuméte kitg bendrove, nes
jums svarbu, kad prireikus gautuméte draudimo iSmokg. O jei bankrutuojanti bendrové
gamina drabuZius, tai jums nebdty skirtumo, ar ji bankrutuojanti, ar ne. Net kaip tik
galima baty tikétis, kad bankrutuojanti bendrové savo prekes parduos pigiau, nes jai
labiau reikia pinigy.

e Prarasti darbuotojai. Darbuotojai, dirbantys bankruotuojancios statusg turinlioje
bendrovéje, jausis nesaugis dél savo darbo vietos. Taigi jie gali nelaukti reorga-
nizacijos pabaigos ir susirasti kitg darbg. Bankrutuojan€ios bendrovés gali prarasti
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daug svarbiy darbuotojy. Tai ypa¢ svarbu paslaugy jmonéms, kuriy verté tiesiogiai
priklauso nuo turimy darbuotojy ir jy patirties.

o Prarasti tiekéjai. Jei bendroveé turi bankrutuojancios statusa, ji gali prarasti dalj tiekéjy.
Dauguma tiekéjy suteikia savo klientams prekybos kreditg — pristato prekes, uz kurias
jmoné atsiskaito véliau numatytu laiku. Pvz., bankrutuojant Sveicarijos avialinijy
bendrovei ,Swissair® tiekéjai atsisaké pilti kurg j bendrovés léktuvus. Jei bendrové
savo apyvartinj kapitalg didzigja dalimi finansuoja i$ tiekéjy suteikiamo prekybos
kredito, gavusi bankrutuojanlios statusg ji patirs didelius netiesioginius bankroto
kasStus.

e Prarastos pirkéjy skolos. Bankrutuojan€ios bendrovés klientai gali vilkinti apmokéti
savo skolas. Pvz., bankrutuoja stambi bendrové. Vienas klientas jai yra skolingas
200 Lt. Jis gali nutarti nemokéti Sios skolos galvodamas, kad tokia suma bendrovei
yra per menka ir ji neskirs pastangy jai iSieskoti.

e Greitas turto iSpardavimas. Bankrutuojanéiai bendrovei triksta piniginiy 1&éSy, todél ji
gali pradéti iSparduoti savo turtg. Kadangi jai svarbu kuo grei€iau gauti pinigy, §j turtg
ji daznai parduoda zemesne nei rinkos kaina ir taip patiria nuostoliy.

e Uzsitesusi likvidacija. Bankroto procesas nebdtinai pasibaigia jmonés likvidavimu.
Tadiau tarkime, kad galiausiai bendrové likviduojama. Bankroto procesas uzsitesé
porg mety ir daug kainavo. Likviduojant jmone po poros mety, jos likvidaciné verté dél
tiesioginiy ir netiesioginiy bankroto kasty bus mazesné nei bankroto proceso
pradzioje. Vadinasi, bendrovés kreditoriai ir akcininkai dél uzsitesusio proceso, kuris
vis tiek pasibaigé likvidacija, atgaus maziau pinigy, nei baty atgave i$ karto.

e Kreditoriy kastai. Jmonés kreditoriai patiria ir netiesioginiy bankroto kasty. Pvz.,
vienam tiekéjui jmoné skolinga 50 000 Lt. Sis tiekéjas yra nedidelé jmoné, ir 50 000 Lt
jam yra didelé suma. Dél neapmokétos skolos tiekéjas gali patirti finansiniy sunkumy
ir krastutiniu atveju jam paciam gali bati pradéta bankroto procedira.

Kaip tiesioginiai ir netiesioginiai kastai susije su kapitalo struktdra ir bendrovés verte? Kuo
didesnis finansinis svertas, tuo didesné rizika, kad bendrové gali bankrutuoti. Finansiniy sunkumy
kastai (angl. financial distress costs), atsirandantys deél turimo skolinto kapitalo, mazina bendroves
verte.

Jvertinant nemokumo rizikos jtakg bendrovés, naudojancios finansinj svertg, verté nustatoma
taip:

Vs = Vy + Palikany mokesgéiy skydo DV — Finansiniy sunkumy kasty DV

Cia DV — dabartiné verté, Vs — bendrové, naudojanti finansinj sverta, Vy — bendrove,
nenaudojanti finansinio sverto (t.y. neturinti skolinto kapitalo).

Tai vadinama ,kompromiso teorija“ (angl. tradeoff theory). Bendrove, nustatydama kapitalo
strukturg, ieSko optimalaus sprendimo (kompromiso) jvertindama palikany mokesc€iy skydo teikiama
naudg bei potencialiy finansiniy sunkumy (jvertinant ir bankroto tikimybe) kastus.

Praktikoje finansinis svertas labai skiriasi priklausomai nuo jvairiy veiksniy:

e |monés dydis. Stambesnés jmonés paprastai naudoja didesnj finansinj svertg, t.y. jy
kapitalo struktiiroje skolinto kapitalo dalis yra didesné nei mazesniy jmoniy.

e Materialusis turtas. Bendrovés, kuriy turto struktiroje materialusis turtas sudaro didele
dalj, paprastai naudoja didesnj finansinj svertg. Tokios bendrovés uz skolintg kapitalg
gali garantuoti uzstatydamos turimg materialyjj turtg. Pvz., viena bendrové turi savo
patalpas, kita jas nuomojasi. Pirmoji galés naudoti didesnj finansinj sverta, nes uz
kreditoriams ji gali uzstatyti turimas patalpas.

¢ Pelningumas. Pelningesnés bendrovés paprastai naudoja maZzesnj finansinj sverta.

e Rinkos ir balansinés vertés santykis. Bendrovés, kuriy rinkos ir balansinés vertés
santykis didesnis, paprastai naudoja mazesnj finansinj sverta.

Naudojamas finansinis svertas taip pat priklauso ir nuo pramonés 3akos, kurioje veikia
bendrové. Pvz., informaciniy technologijy, biotechnologijy, naftos, vaisty pramonés jmonés beveik
neturi skolinto kapitalo arba naudoja nedidelj finansinj svertg. Pramonés Sakos, naudojancios didel;
finansinj svertg, t.y. daug skolinto kapitalo, lyginant su nuosavu: finansiniy paslaugy, automobiliy
gamintojy, avialinijy ir kito transporto. Pvz., kai kuriy finansiniy paslaugy bendroviy kapitalo struktaroje
skolintas kapitalas sudaro vir§ 80% - t.y. daugiau nei keturis kartus virSija nuosava kapitalg.
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1.3. Asimetriné informacija

Modigliani-Miller idealios rinkos sglygomis visi dalyviai turi ta pacig informacijg. Taliau
praktikoje dazna asimetrinés informacija — kai vieni dalyviai turi daugiau informacijos nei kiti. Pvz.,
jmonés vadovai turi daugiau informacijos apie jmonés projektus nei investuotojai. Kokig jtakg
asimetriné informacija daro bendroviy kapitalo struktdrai?

Uz rinky su asimetrine informacija analize 2001m. George Akerlof, Michael Spence ir Joseph
Stiglitz buvo suteikta Nobelio premija ekonomikos srityje. Taigi asimetriné informacija yra svarbi ir
finansy teorijai, ir praktikai.

Tikétinumo principas. Subjekto teiginiai, kurie yra jam naudingi, yra tikétini tik tuo atveju, jei
tuos teiginius patvirtina subjekto veiksmai, kurie jam baty finansiSkai nenaudingi, jei tie teiginiai baty
neteisingi.

Paprasciau tariant — veiksmai pasako daugiau nei zodziai.

Kaip Sis principas pritaikomas jmonei? Tarkime, jmoné turi didelj pelningg projektg, kuriam
reikia iSorinio investavimo. Ji nenori investuotojams atskleisti visy projekto detaliy, kad apie tai
nesuzinoty konkurentai. Kaip jmoné gali jtikinti investuotojus, kad Sis projektas yra naudingas? Vienas
i$ bddy — pasinaudoti ,tikétinumo principu®. Jmoné nusprendzia finansuoti §j projektg pritraukdama
skolintg kapitalg (imdama ilgalaike paskolg ar iSleisdama obligacijas). Kokia zinia siun¢iama
investuotojams? |moné naudos skolintg kapitalg, uz tai ji jsipareigos mokéti palikanas. Vadinasi,
jmonés vadovai yra jsitikine projekto sékme, t.y. kad jmoné sugebés atsiskaityti su kreditoriais. Tai
vadinama ,skolos signalo teorija“ (angl. signaling theory of debt): teikti informacijg investuotojams
naudojant finansinj svertg. Sis bidas padeda jtikinti investuotojus, kad projektas naudingas jmonei,
net jei ji ir negali atskleisti konkreciy projekto detaliy.

Katés maise* principas (angl. lemons principle15): kai pardavéjas turi vidinés informacijos apie
preke, pirkéjas dél asimetrinés informacijos uz tg preke bus pasiruoSes mokéti maziau nei tuo atveju,
jei abi Salys turéty vienodg informacija.

Naudoty automobiliy rinka yra klasikinis ,katés maiSe“ principo pavyzdys. Naudoty
automobiliy pardavéjai apie savo prekes turi Zymiau daugiau informacijos nei potencialis pirkéjai. Be
to, daugelj pardavéjo teiginiy yra sunku patikrinti. Pvz., pardavéjas teigia, kad naudotas automobilis
Vokietijoje priklausé pensininkui, kuris juo tik savaitgaliais j turgy nuvaZiuodavo. Kuo labiau
automobiliy pardavéjas stengiasi parduoti preke, tuo didesnis jtarimas kyla pirkéjui, kad naudotas
automobilis turi paslépty defekty. Todél pirkéjas bus pasiruoSes mokéti Zymiau maziau nei tuo atveju,
jei jis automobilj pirkty i$ jam paZjstamo ir patikimo pardavéjo, pvz., savo pusbrolio. Su Sia problema
susiduria ir pardavéjai. Gery naudoty automobiliy savininkai nenorés parduoti savo automobiliy
nepazjstamiems, nes potencialUs pirkéjai galvos, kad perka ,kate maise” ir sililys Zzemesne kaing. Dél
asimetrinés informacijos prekiy kainos ir kokybé naudoty automobiliy rinkoje yra Zemesnés.

Kaip §j ,katés maiSe“ principg galima pritaikyti jmoniy ilgalaikio finansavimo $altiniy
pasirinkimui? Tarkim, bendrové siekia pritraukti 1éSy didindama nuosavag kapitalg, t.y. iSleisdama
akcijy. Tai potencialiems investuotojams atrodo maziau patikima ir labiau rizikinga nei tuo atveju, jei
bendrové rinktysi skolintg kapitalg. Taip yra dél to, kad bendrové jsipareigoja savo kreditoriams mokeéti
palikanas ir grazinti paskolg, o tokio jsipareigojimo akcininkams néra — bendrové neprivalo mokéti
dividendy ir kraStutiniu atveju investuotojai gali prarasti visus pinigus, investuotus | akcijas. Jei
bendrové iSleidZzia naujy akcijy savo projektams investuoti, bet vieSai neatskleidZia ty projekty detaliy,
investuotojai bus pasiruo$e uz akcijas mokéti maziau. Taip yra dél asimetrinés informacijos — jmonés
vadovai apie projektg turi kur kas daugiau informacijos nei rinka. Dél ,katés maiSe* principo bendrovei
paskelbus apie naujg akcijy emisijg (pvz., papildomg vie$g sitlymg, SEO) jos akcijy kaina krenta —
investuotojai tai priima kaip neigiamg informacija.

Kokig jtakg asimetriné informacija daro kapitalo struktiiros pasirinkimui? ,Rangavimo hipotezé*
(angl. pecking order hypothesis) teigia, kad dél asimetrinés informacijos ir ,katés maide“ principo
bendrovés linke finansuoti projektus tokia eilés tvarka:

1. Nepaskirstytasis pelnas. Siuo atveju bendrovei nereikia pritraukti iSorinio investavimo.
Ji naudoja vidinius resursus.

2. Skolintas kapitalas. Jei bendrové rinkai negali atskleisti slapty projekto detaliy,
rinkdamasi skolintg kapitalg ji parodo, kad sutinka prisiimti ilgalaikiy jsipareigojimy
mokéti palikanas ir graZinti skola.

3. Nuosavas kapitalas. Siuo atveju bendrové pritraukia iSorinj investavima i$leisdama
naujy akcijy.

15 Pagrindiné angligko Zodzio lemon reiskmeé yra ,.citrina“. Siame kontekste naudojama kita lemon reiksmé:
zmogus ar daiktas, kuris pasirodo esantis su defektais, netobulas, ne toks, kaip buvo tikétasi ar Zadéta.
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Sioje temoje iSnagrinéjome keletg, bet jokiu bidu ne visus, veiksnius, kurie daro jtaka

bendroviy kapitalo struktirai bei jy vidutiniams svertiniams kapitalo kastams neidealios rinkos
salygomis: pelno mokescius, nemokumo rizikg ir bankroto kastus bei asimetrine informacija.

2. Savikontrolés klausimai

1.
2.

5.
6.
7

8.
9.

Paaiskinkite, kaip atsiranda palikany mokesc¢iy skydas.

AB ,Tvirtas skydas® turi skolinto kapitalo, uz kurj 8 metus mokés po 60 000 Lt palikany
kasmet. Pelno mokestis yra 15%. Jei diskonto norma yra 6%, kiek dél palikany mokescio
skydo padidéja AB ,Tvirtas skydas® verté?

2009m. pranciizy kosmetikos bendrovés ,L‘Oreal” rinkos verté buvo 45 609,72 milijonai eury.
Jos skolintas kapitalas sudaré 2 979,8 milijonus eury. Bendrovés nuosavo kapitalo kastai
14%, skolinto — 1,6%. Pelno mokescCio tarifas 27%. Kokie ,L‘Oreal“ vidutiniai svertiniai
kapitalo kastai jvertinus mokesc€ius?

AB ,Efektas” nuosavas kapitalas sudaro 45 min. Lt, skolintas — 15 min. Lt. Bendrovés
nuosavo kapitalo kastai yra 10%, skolinto — 5%. Pelno mokestis 15%. AB ,Efektas”
nusprendzia pakeisti savo kapitalo struktlrg ir padidina finansinj svertg: dabar nuosavas
kapitalas sudaro 25 min. Lt, skolintas — 35 min. Lt. Tarkime, kad nuosavo kapitalo kastai
sumazéja iki 9,8%, o skolinto kapitalo kastai padidéja iki 8%. ApskaiCiuokite, kaip pakeitus
kapitalo struktirg pasikeité AB ,Efektas“ vidutiniai svertiniai kapitalo kastai jvertinus
mokesc¢iy?

Kokie yra tiesioginiai bankroto kastai?

Apibtdinkite dvi netiesioginiy bankroto kasty rusis ir pateikite pavyzdziy.

Kokia bendrove, turinti bankrutuojancios statusa, praras daugiau klienty: avalynés gamintoja
ar skalbimo masiny gamintoja? Kodél?

Paaiskinkite ,kompromiso teorijos“ formule.

Paaiskinkite ,katés maise“ principg ir pateikite tokios rinkos pavyzdj (iSskyrus naudoty auto-
mobiliy rinka).

10. K3 teigia ,rangavimo hipotezé*?

3. Praktiné uzduotis

Apskaiciuokite kursiniam darbui pasirinktos akcinés bendrovés vidutinius svertinius kapitalo

kaStus idealios rinkos sglygomis ir jvertinus mokescius.

Informacijos $altiniai:

e Naudokite paskutiniyjy mety skolinto kapitalo (D) ir akcinio kapitalo (E) dydj, kuriuos
apskaiciavote 10 temos praktinéje uzduotyje.

e Akcinio kapitalo kastus (rg) nustatykite apskaiciave paskutiniyjy trijy mety nuosavo
kapitalo pelningumo (ROE) vidurkj (Zr. 3 temg). Jei buvo mety, kada jmoné veiké
nuostolingai (turéjo grynajj nuostol;j), ty mety j ROE vidurkio skai€iavimg netraukite.

e Skolinto kapitalo kaStus (rp) nustatykite prie dabartinio 1 mety VILIBOR pridéje 2
procentinius punktus. VILIBOR surasite ,Lietuvos banko“ svetainés pirmajame
puslapyje (www.lb.lt ). Pvz., jei 1 mety VILIBOR yra 2,88%, tai rp= 2,88% + 2% =
4,88%.

e IS paskutiniojo metinio bendrovés pranesimo nustatykite pelno mokescio tarifg. Jei jis
nenurodytas, taikykite Siuo metu Lietuvoje galiojantj 15% tarifa.

Pastaba: ataskaita neturi virdyti vieno puslapio.
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Tema 12:

Pelningumas ir rizika
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1. Projekto pelningumas ir rizika

Norint jvertinti investicinj projekta pagal grynosios dabartinés vertés (GDV) metoda, reikia
apskaiciuoti prognozuojamus pinigy srautus ir naudojant diskonto normg rasti jy dabartine verte.
Ankstesnése temose analizavome bendrovés vidutinius svertinius kapitalo kastus (WACC). Jie gali
bati naudojami kaip diskonto norma skaiciuojant grynajg dabartine verte. Taciau pinigy srautai yra
prognozes, t.y. tikétinos sumos. Vertinant projektus reikia atsizvelgti ne tik j jy pelningumag, bet ir |
rizikg. Rizikos vertinimas ir valdymas yra labai svarbi finansiniy sprendimy dalis.

Vertinant investicinius projektus reikia ne tik nustatyti, ar jie finansiSkai naudingi bendrovei
(pvz., ar jy grynoji dabartiné verté yra teigiama), bet ir jvertinti jy pelningumo ir rizikos santykj. Pvz.,
bendrové renkasi i$ dviejy projekty. Vieno jy pelningumas yra 18%, bet tai naujo produkto projektas.
Kito projekto pelningumas yra 10%, bet Siuo projektu bus iSpleCiami esamo produkto gamybiniai
pajégumai. Kurj projektg bendroveé turéty pasirinkti? Tai priklausys nuo pelningumo ir rizikos santykio,
bendrovés rizikos laipsnio, taip pat vadovy bei akcininky poZidrio j rizikg.

1.1. Projekto rizikos nustatymas

Kaip nustatyti konkretaus projekto rizikg?

Pvz., investuodama | projekta bendrové pirmaisiais metais tikisi gauti 40 000 Lt. Taciau jei
paklausa bus mazesné, nei tikimasi, teigiamas pinigy srautas bus 30 000 Lt. Jei rinka ypac teigiamai
jvertins naujajj produkta, bendrové gali gauti 50 000 Lt. Norint jvertinti projekto rizika, pirmiausia reikia
nustatyti, kokia yra kiekvieno atvejo tikimybé. Tarkime, tikimybés jvertinamos taip:

0,5

0,25 A

30000 40000 50000

Taigi yra 25% tikimybé, kad bendrové gaus 30 000 Lt, 50% tikimybé gauti 40 000 Lt ir 25%
tikimybé gauti 50 000 Lt.
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Bendrove turi dar vieng projektg su tokiais tikétinais pinigy srautais:

0,35
0,3
0,25
0,2
0,15
0,1 -
0,05 A
0 - T T T T
20000 30000 40000 50000 60000

Abiem atvejais labiausiai tikétina, kad pinigy srautas pirmaisiais metais bus 40 000 Lt. Pirmojo
projekto atveju bendroveé vertina, kad tikimybé gauti 40 000 Lt yra 50%, antrojo projekto — 35%.

Abiejy projekty labiausiai tikétinas pinigy srautas yra vienodas. Kurj projektg bendrové
pasirinks?

Dazniausiai bus pasirenkamas pirmasis projektas. Nors antrojo projekto atveju yra tikimybé
uzdirbti net 60 000 Lt, taCiau nesékmés atveju pinigy srautas gali bati vos 20 000 Lt. Antrojo projekto
galimi pinigy srautai yra daugiau kintantys nei pirmojo projekto. Dél to antrojo projekto rizika yra
didesné.

Viena pagrindiniy daugelio finansy teorijy prielaidy yra ta, kad jmoniy vadovai bei investuotojai
nemeégsta rizikos (angl. risk-averse). Tai yra, jie mieliau rinksis uztikrintus pinigy srautus.

Dauguma Zmoniy nemégsta rizikos. Pvz., turite 100 Lt. Jums sitdloma mesti monetg. Jei iSkris
skaicius, gausite dar 100 Lt, jei iSkris herbas — prarasite turimus 100 Lt. Ar pasinaudotuméte galimybe
uzsidirbti 100 Lt? Yra 50% tikimybé, kad turésite 200 Lt bei 50% tikimybé, kad turésite 0 Lt. Daugelis
pasirenka nemesti monetos ir tureti 100 Lt nei rizikuoti. Todél uz prisimama rizikg investuotojai
reikalauja kompensacijos — didesnio pelningumo. Pvz., jei iSkris skaiCius, gausite dar 200 Lt, jei iSkris
herbas — prarasite 50 Lt. Sékmés atveju turésite 300 Lt, o jei nepasiseks — 50 Lt. Si alternatyva atrodo
kur kas patrauklesné nei pirmasis pasitlymas.

Tarkime, bendrové renkasi i§ auk3Ciau nagrinéto pirmojo projekto ir dar vieno projekto su
tokiais galimais pirmyjy mety pinigy srautais:

0,3
0,25
0,2
0,15
0,1
0,05
0 T T T T
10000 30000 50000 60000 70000

Kaip jvertinti Siy projekty pelningumo ir rizikos santykj?
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Pirmiausiai apskaiCiuojamas vidurkis (matematiné viltis): galimi pinigy srautai (X) padauginami
i$ jy tikimybiy (P) ir apskai¢iuojama suma:

X=>X-P

Pvz., pirmojo projekto vidurkis = 30 000 x 0,25 + 40 000 x 0,5 + 50 000 x 0,25 = 40 000 Lt

Treciojo projekto vidurkis = 10 000 x 0,15 + 30 000 x 0,2 + 50 000 x 0,3 + 60 000 x 0,2 +
70 000 x 0,15 = 45 000 Lt

Tada apskaiiuojamas standartinis nuokrypis: iS kiekvienos galimos reikSmés atimamas
vidurkis, gautas skaiCius pakeliamas kvadratu ir padauginamas i$ tikimybés. Visos gautos sumos
sudedamos ir iStraukiama kvadratiné Saknis:

=X |x -X) P
Pvz., pirmojo projekto standartinis nuokrypis yra 7 071 Lt, o treCiojo — 19 365 Lt.

Kaip atsimenate i§ ,Finansy jvado“ kurso, standartinis nuokrypis yra vienas i$ rizikos
matavimo budy. Taigi tre€iojo projekto rizika yra Zymiai didesné nei pirmojo projekto.

Daznai projektai gali bati skirtingy dydziy. Pvz., tarkime, kad turime dar vieng projekta.
Pirmyjy mety galimy pinigy srauty vidurkis yra 5 000 Lt, standartinis nuokrypis — 1 000 Lt.

Norint palyginti skirtingy projekty pelningumo ir rizikos santykj, skai€iuojamas variacijos
koeficientas (V): standartinis nuokrypis padalijamas i$ vidurkio:

v=2
X

Kuo didesnis variacijos koeficientas, tuo didesné projekto rizika.

Apskaiciuokime visy projekty variacijos koeficientus:

V (pirmojo) =7 071/ 40 000 = 0,177 V (antrojo) = 11 832 /40 000 = 0,3

V (treciojo) = 19 365/ 45 000 = 0,43 V (paskutiniojo) =1 000/5 000 Lt =0,2

Taigi pagal variacijos koeficientg maziausiai rizikingas yra pirmasis projektas, tada — paskuti-
nysis. Labiausiai rizikingas yra tre€iasis projektas — nors jo vidurkis didZiausias, bet ir standartinis
nuokrypis taip pat yra didZiausias.

Variacijos koeficientas atsizvelgia | pelningumo-rizikos (arba vidurkio-standartinio nuokrypio)
taisykle: i§ dviejy varianty pasirenkamas tas, kuris, esant vienodai rizikai, teikia didesnj pelninguma,
arba tas, kuris, esant vienodam pelningumui, teikia mazesne rizika.

Pvz., AB ,Milzinai“ renkasi i$ penkiy projekty: A, B, C, D ir E. Jvertinus galimus pinigy srautus
ir jy tikimybes, buvo apskaiciuoti kiekvieno projekto vidurkis (pelningumas) bei standartinis nuokrypis
(rizika). Projekty pelningumo-rizikos santykiai pateikti paveiksle:

30
25 ¢ Projektas D ¢
Projektas E
Projektas B
204
8
- .
55 15¢ProjektasA
=
> -
10 * Projektas C
5
U T T T T
0 10 20 30 40 50
Standartinis nuokrypis
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Kuris projektas geresnis: A ar B? Abiejy standartinis nuokrypis yra 0, t.y. projekty pinigy
srautai yra garantuoti, be rizikos. Taciau projektas B yra pelningesnis uz projektg A — B vidurkis yra
didesnis. Vadinasi, bendrové turéty rinktis projekta B, nes jo pelningumo-rizikos santykis yra geresnis.

Kuris projektas geresnis: D ar E? Abiejy vidurkis (pelningumas) yra vienodas: 25. Taciau
projektas E yra rizikingesnis uz projektg D: E standartinis nuokrypis yra didesnis. Vadinasi, bendrové
turéty rinktis projektg D, nes jo pelningumo-rizikos santykis yra geresnis.

1.2. Diskonto norma jvertinus rizika

Kaip reikéty atsizvelgti | rizikg vertinant projektus? Paprastai tai daroma skirtingos rizikos
projektams parenkant skirtingg diskonto norma. Vidutinés rizikos projekty pinigy srautai diskontuojami
naudojant vidutinius svertinius kapitalo kastus (bendrovées WACC). Jei projekto rizika didesné nei
bendrovés, naudojama didesné diskonto norma. Jei projekto rizika mazesné, naudojama mazesné
diskonto norma.

Ar bendrové kiekvienam projektui turéty nustatyti skirtingg diskonto norma, jvertinusi jo rizikg?
Praktikoje dazniau nustatomos diskonto normos pagal rizikos dyd]. Kiekvienas projektas priskiriamas
tam tikrai rizikos klasei ir jo pinigy srautai diskontuojami tai rizikos klasei nustatyta diskonto norma.

Pvz., bendrovéje naudojamos $eSios rizikos klasés:

Diskonto norma

Labai maza rizika arba projektas be rizikos 6 %
Nedidelé rizika 8 %
Normali rizika (bendrovés kapitalo kastai; WACC) 10 %
Rizikingas projektas 12 %
Labai rizikingas projektas 15 %
Itin rizikingas projektas 20 %

Tarkime, bendrové renkasi vieng i$ dviejy projekty su tokiais pinigy srautais:

Metai Projektas ,,Ramybé*“ Projektas ,,Audra“
0 -20 000 -20 000
1 10 000 3000
2 10 000 4 000
3 4 000 5000
4 10 000
5 10 000

Bendrovés vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC) yra 10%.
Jei abiejy projekty pinigy srautus diskontuosime naudodami WACC, gausime tokias gryngsias
dabartines vertes (GDV):

GDV 20000+ 10000 10000 4000 361

+ + =
1+0.1 (1+0.1)} (@+0.12)
3000 = 4000 5000 10000 10000

1+a1+a+aﬂ2+a+0ﬂ3+a+an4+@+a35

Ramybe

GDV,,,, = —20000 + = 2829

Bendrové turéty rinktis projektg ,Audra“, nes jo GDV (2 829 Lt) yra didesné nei projekto
.,Ramybé“ (361 Lt).

Daréme prielaidg, kad abiejy projekty rizika yra vienoda ir lygi vidutinei bendrovés rizikai, nes
kaip diskonto normg naudojome bendrovés vidutinius svertinius kapitalo kastus.

Tarkima, kad projekto ,Ramybé” rizika yra lygi vidutinei bendrovés rizikai, o projektas ,Audra“
yra labai rizikingas. Tokiu atveju projekto ,Ramybé“ pinigy srautus diskontuojame naudodami WACC
(kaip ir skaiCiavome), o projekto ,Audra“ GDV reikia perskaic€iuoti naudojant 15% diskonto norma:

GDV,,,. = ~20000 + 3000 4000 5000 10000 10000 390

+ + + + =
1+0.15 (1+0.15° (1+0.15)° (1+0.15)° (1+0.15)

Matome, kad jvertinus rizikg ir naudojant atitinkamg diskonto normag, projekto ,Audra®“ grynoji
dabartiné verté tampa neigiama: -390 Lt. Taigi Sis projektas néra finansiSkai naudingas bendrovei. Jei
ji renkasi i$ projekty ,Ramybé” ir ,Audra®, ji turéty pasirinkti ,Ramybe*“.

Taigi vertinant investicinius projektus, reikia ne tik prognozuoti pinigy srautus, bet ir nustatyti
tam projektui tinkamg diskonto normg atsizvelgiant j jo rizikg. Sio metodo trikumas — néra aisku, kaip
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nustatyti, kiek didesné ar mazesné turéty bati diskonto norma, jei projekto rizika skiriasi nuo vidutinés
bendrovés rizikos. Todél diskonto normos pakeitimas jvertinant rizikg yra subjektyvus sprendimas.

Jei bendrové vertina investicinj projekta, kuris bus vykdomas ilgai, pvz., 10 mety, atsiranda ir

kity problemy. Prognozuojant pinigy srautus, patikimesnés yra artimesniy laikotarpiy prognozés. Pvz.,
pirmyjy mety pinigy srauty prognozés bus tikslesnés nei deSimtyjy mety prognozés. Todél kartais to
paties projekto pinigy srautai diskontuojami naudojant kelias diskonto normas. Pirmiesiems projekto
metams taikoma mazesné diskonto norma, tolimiausiems — didesneé.

2. Savikontrolés klausimai
Atsakydami j 1-3 klausimus, naudokite Zemiau pateiktg lentele su projekty pinigy srautais:

Projektas , Alfa“ Projektas ,,Beta“ Projektas ,,Gama“
Rezultatas Pinigy Tikimybé Pinigy Tikimybé Pinigy Tikimybé
srautai srautai srautai
Nesékmeé 500 0,2 900 0,3 800 0,4
Normalu 800 0,4 1600 0,5 2 000 0,5
Sékmé 1200 0,4 2 000 0,2 4 000 0,1
1. Apskaiciuokite projekty ,Alfa“, ,Beta“ ir ,Gama*“ pinigy srauty vidurkius (matematine viltj).
2. Apskaiciuokite projekty ,Alfa“, ,Beta“ ir ,Gama*“ pinigy srauty standartinius nuokrypius.
3. ApskaiCiuokite projekty ,Alfa“, ,Beta“ ir ,Gama“ pinigy srauty variacijos koeficientg. Kurio
projekto rizika didziausia, o kurio — maziausia?
4. Paaiskinkite ,pelningumo-rizikos* taisykle.
5. AB ,Geriausi baldai® gamina baldus ir juos pardavinéja visoje Lietuvoje. Surikiuokite
bendrovés svarstomus naujus projektus nuo maziausiai rizikingo iki rizikingiausio:
e Pradéti gaminti naujg svetainés baldy komplekta, skirtg Lietuvos rinkai;
e Pradéti gaminti naujg svetainés baldy komplekta, skirtg Lenkijos rinkai;
e Turimy baldy stakliy remontas;
e Pradéti pardavinéti jprastus bendrovés produktus Lenkijos rinkoje;
e ]sigyti naujas baldy stakles, kuriomis bus gaminami jprasti bendrovés produktai.
6. Bendrové projektus vertina taikydama skirtingg diskonto normg pagal projekto rizikg. Kokie
yra Sio metodo privalumai ir trikumai?
7. Bendrové visus projektus grupuoja j rizikos klases pagal jy variacijos koeficienta:
Variacijos koeficientas Diskonto norma
0-0,25 6 %
0,26 - 0,5 9%
0,51-0,75 12 %
Vir§ 0,75 18 %
Ji svarsto naujg projekta su tokiais tikétinais pinigy srautais:
Prielaida Tikimybé Pinigy srautai (tukst. Lt)
Pesimistinis 0,2 300
Realus 0,6 600
Optimistinis 0,2 900
Kokia diskonto norma bus taikoma Siam projektui?
8. UAB ,Nykstukai“ renkasi i$ dviejy projekty su tokiais pinigy srautais:

Metai Projektas ,Liepa“ Projektas ,,Berzelis“
0 -7 500 -7 500
1 1800 2 000
2 2 400 2 500
3 3 400 3500
4 2 600 2 800
5 1 400 1500

UAB ,Nykstukai“ vidutiniai svertiniai kapitalo kastai (WACC) yra 12%.
Kokia yra projekty ,Liepa“ ir ,Berzelis“ grynoji dabartiné verté? Kurj projektg bendrové turéty
pasirinkti?
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9. UAB ,Nykstukai“, svarstydami 8-ajame uzdavinyje pateiktus projektus, daré prielaidg, kad
abiejy projekty rizika yra tokia pati, kaip ir bendrovés rizika. Tarkime, projektas ,Berzelis* yra
rizikingesnis ir jam bus taikoma 16% diskonto norma. Kaip pasikeis Sio projekto grynoji
dabartiné verté? Kurj projektg Siomis sglygomis turéty pasirinkti UAB “Nyks$tukai”?

10. UAB ,Nykstukai“, svarstydami 8-ajame uzdavinyje pateiktus projektus, gavo naujos informa-
cijos apie jy rizikinguma. Pasirodo, projektas ,Liepa“ yra maziau rizikingas nei bendroveés
vidurkis ir jam bus taikoma 10% diskonto norma. Projektas ,Berzelis“ yra truputj rizikingesnis
nei bendrovés vidurkis ir jam turéty bati taikoma 14% diskonto norma. Perskaiciuokite
projekty ,Liepa“ ir ,Berzelis® gryngsias dabartines vertes. Kurj projektg Siomis sglygomis
turéty pasirinkti UAB ,NykStukai“?

3. Praktiné uzduotis

Atlikdami praktikg UAB ,Daug projekty” gavote uzduotj jvertinti naujg bendroves projektq ir
parengti ataskaitg. Sio projekto pinigy srautai priklausys nuo Salies ekonominés situacijos:

Metai Ekonomika stabili Ekonomika augs Ekonomika Zenkliai augs
0 -40 000 -40 000 -40 000
1 10 000 30 000 50 000
2 15 000 35 000 55 000

Remdamasis makroekonominémis prognozémis, UAB ,Daug projekty“ finansy vadovas
pateiké tokias tikimybes:

Scenarijus Tikimybé
Ekonomika stabili 0,3
Ekonomika augs 0,5
Ekonomika Zenkliai augs 0,2

UAB ,Daug projekty” kapitalo kastai yra 15%. Projektai pagal variacijos koeficientg skirstomi j
rizikos klases ir jiems taikomos skirtingos diskonto normos:

Variacijos koeficientas Diskonto norma
0-0,3 10 %
0,31-0,6 15 % (bendrovées WACC)
061-1 18 %
Vir§ 1 23 %

Apskaiciuokite pinigy srauty vidurkj (matematine viltj) O, 1 ir 2 metams.

Apskaiciuokite pinigy srauty standartinj nuokrypj 0, 1 ir 2 metams.

Apskaiciuokite pinigy srauty variacijos koeficientg 1 ir 2 metams.

Kokig diskonto normg pagal variacijos koeficientg bendrové taikys Siam projektui? Ar
Sis projektas yra maziau rizikingas negu bendrovés vidurkis, vidutinés rizikos, ar
labiau rizikingas nei bendrovés vidurkis?

5. ApskaiCiuokite projekto tikéting grynagjg dabartine verte (GDV) diskontuodami pinigy
srauty vidurkj projektui tinkama diskonto norma. Ar rekomenduotuméte bendrovei
imtis Sio projekto? Kodél?

6. Kaip pasikeisty projekto tikétina GDV, jei bendrovés vidutiniai svertiniai kapitalo kastai
(ir tuo paciu projekto diskonto norma) iSaugty iki 17%? Ar josy rekomendacija
pasikeisty?

Pastaba: ataskaita neturi virSyti vieno puslapio.

e
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1. Grynojo pelno paskirstymas ir dividendy politika

Bendrove, veikianti s€kmingai, turi teigiamy pinigy srauty ir uzdirba grynajj pelng. Kam ji gali
panaudoti uzdirbtas |éSas? Bendrové gali pinigus palikti jmonéje arba iSmokéti akcininkams. Jei
pinigai lieka jmonéje kaip nepaskirstytasis pelnas, juos galima panaudoti investicijoms | naujus
projektus, t.y. reinvestuoti pinigus, arba ta suma padidinti jmonés turimus pinigus. Jei nusprendziama
grynajj pelng iSmokéti jmonés akcininkams, tai galima padaryti dviem badais: iSmokeéti dividendus arba
paskelbti akcijy supirkima.

Grynasis pelnas

Palikti jmoné¢je ISmokéti akcininkams
Investuoti | o ) . o ISmoketi
naujus Pgd}dlﬂﬂ Jmones Akcijy supirkimas  gividendus
projektus pinigy rezerva

Nuo jmonés grynojo pelno paskirstymo ir dividendy politikos priklauso, koks variantas
pasirenkamas. Sioje temoje panagrinésime juos iSsamiau.

1.1. Dividendai

Jmoné, uzdirbusi grynojo pelno ir nusprendusi dalj laisvy pinigy iSmokeéti akcininkams, tai gali
padaryti mokédama jiems dividendus. Tai jmonés akcininky pajamos. Pagal LR Akciniy bendroviy
jstatymg, dividendai — tai ,akcininkui paskirta pelno dalis, proporcinga jam nuosavybés teise
priklausan€iy akcijy nominaliai vertei“. Akcinése bendrovése, kuriy akcijomis prekiaujama viesai,
sprendimg dél dividendy priima bendrovés valdyba. Pagal LR Akciniy bendroviy jstatymg §j
sprendimg priima visuotinis akcininky susirinkimas. Bendrovéms Lietuvoje neleidZiama skirti
dividendy, jei bendrové yra nemoki ar tokia tapty iSmokéjusi dividendus, taip pat tuo atveju, jei
ataskaitiniais finansiniais metais jos paskirstytinasis pelnas yra neigamas (t.y. bendrové veiké
nuostolingai).

Skiriant dividendus nusprendziama, kokia pinigy suma tam bus skirta ir kada dividendai bus
iSmokéti. Bendrovés valdybos ar visuotinio akcininky susirinkimo sprendimo dél dividendy diena
vadinama paskelbimo data. Nuo Sios datos bendrové yra teisiSkai jsipareigojusi iSmokéti numatytus
dividendus. Diena, kai dividendai iSmokami akcininkams, vadinama iSmoké&jimo data. Tarp dividendy
paskelbimo ir iSmokéjimo dienos yra tam tikras laikotarpis. Pvz., pagal LR Akciniy bendroviy jstatyma,
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paskirti dividendai turi bati iSmokéti ne véliau kaip per vieng ménesj nuo jy paskelbimo dienos.
Dividendai turi bati iSmoketi pinigais.

Akcinése bendrovése skiriama dar viena data, susijusi su dividendy skyrimu ir mokéjimu —
teisiy apskaitos diena. Jei bendrovés akcijomis vieSai prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje, tai jos
akcininky sarasas nuolat kinta. Nuo dividendy paskelbimo iki iSmokéjimo dienos pagal LR jstatymus
gali praeiti ménuo. Kaip bendrovei zinoti, kam iSmokéti dividendus? Tam apibréziama teisiy apskaitos
diena. ISmokéjimo dieng dividendai bus sumokami tiems investuotojams, kurie buvo bendrovés
akcininkais teisiy apskaitos dieng. Pagal LR Akciniy bendroviy jstatyma teisiy apskaitos diena laikoma
deSimtos darbo dienos po visuotinio akcininky susirinkimo pabaiga. Diena po teisiy apskaitos dienos
vadinama ,diena be dividendy® (ang. ex-dividend date). Tai reiSkia, kad Sig dieng ar véliau sigije
bendrovés akcijy investuotojai nebeturi teisés | anksc€iau paskelbtus dividendus.

Pvz., AB ,NeZiniukai“ visuotinis akcininky susirinkimas jvyko balandzio 7d. Susirinkime
priimtas sprendimas akcininkams iSmokéti dividendus balandzio 29d. Tarkime, balandzio 7d. Saulius,
kaip jmonés akcininkas, dalyvavo visuotiniame susirinkime. Taciau balandzio 12d. jis savo turimas
akcijas pardavé Jurgitai. Kas balandzio 29d. gaus AB ,Neziniukai“ dividendus: Saulius ar Jurgita?
Kadangi ,Neziniukai“ yra akciné bendrove, reikia nustatyti ,teisiy apskaitos dieng“. Tai bty balandzio
21d. — deSimta darbo diena po visuotinio akcininky susirinkimo. Balandzio 21d. pabaigoje AB
.Neziniukai“ akcijy Saulius jau neturéjo — jis jas balandzio 12d. pardavé Jurgitai. Vadinasi, balandzio
29d. AB ,Neziniukai“ dividendus gaus Jurgita.

Jei jmoné yra uzdaroji akciné bendrové (UAB), tai teisiy apskaitos dienos néra. Tokiu atveju
dividendai iSmokami tiems investuotojams, kurie buvo UAB akcininkai visuotinio akcininky susirinkimo
dienos pabaigoje.

1.2. Akcijy supirkimas

Be dividendy iSmokéjimo, bendrovés turi dar vieng bidg iSmoketi pinigus savo akcininkams —
paskelbti akcijy supirkimg. Bendrové naudoja tam skirtame rezerve sukauptus pinigus ir supirkdama
akcijas sumazina akcijy, kuriomis vieSai prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje, skaiciy.

Pagal LR Akciniy bendroviy jstatymg bendrové, norédama supirkti savy akcijy, prie$ tai turi
bati sudariusi rezervg savoms akcijoms jsigyti. Akcijy supirkimui ji turi naudoti |é3as iS Sio rezervo.
Jstatyme numatyta, kad bendrové gali bati jsigijusi tik tiek savy akcijy, kad jy nominali verté nevirdyty
10% jstatinio kapitalo.

Skiriamos kelios savy akcijy supirkimo rasys:

e Supirkimas atviroje rinkoje. Tai daZniausiai pasaulyje naudojamas akcijy supirkimo
bidas. Bendrové tiesiog vieSai paskelbia, kad ketina supirkti savo akcijy ir jas po
truputj perka vertybiniy popieriy birzoje kaip ir kiti investuotojai. Akcijy supirkimo
procesas gali testis metus ar dar ilgiau. Bendrové néra jsipareigojusi supirkti batinai
tiek akcijy, kiek i§ pradziy buvo paskelbusi. Be to, vertybiniy popieriy birzas
prizidrin€ios institucijos reikalauja, kad bendrové, supirkdama savo akcijas atviroje
rinkoje, tai daryty taip, kad tai stipriai nepaveikty jos akcijy kainos.

e COficialus sidlymas. Bendroveé vieSai paskelbia, kad ji supirks savo akcijas uz i§ anksto
nustatytg kaing nustatytu laiku. Tai pat nurodomas ketinamas supirkti akcijy skaicius.
Dazniausiai paskelbiamas trumpas supirkimo laikotarpis, pvz., 20 dieny. Oficialiame
sidlyme pateikta akcijy supirkimo kaina paprastai yra didesné nei tuometiné rinkos
kaina. Jei jmonei nepavyksta supirkti visy planuoty akcijy, ji gali atSaukti oficialy
sidlyma.

e Tikslinis siilymas. Bendrové gali supirkti savas akcijas tiesiogiai i§ stambaus
akcininko. Tokio savy akcijy jsigijimo atveju dél kainos deramasi tiesiogiai. Zinoma,
stambus akcininkas turimas akcijas gali parduoti ir kitiems investuotojams per akcijy
birzg. Tikslinis sidlymas gali bati naudojamas tada, jei bendrovés akcijy apyvarta néra
didele ir stambaus investuotojo akcijy pardavimas Zenkliai paveikty bendrovés akcijy
kaing.

Pvz., AB ,Pieno zvaigzdés“ visuotiniame akcijy susirinkime 2010m. balandzio 20d. buvo
nuspresta paskelbti savy akcijy supirkimg. Bendrové per Nasdag OMX Vilnius iSplatino praneSima,
kuriame nurodé, kad akcijy supirkimo laikotarpis bus birzelio 7-30d., bendrové maksimaliai supirks 1,5
min. akcijy po 4 Lt uz vieneta. Birzelio 30d. AB ,Pieno Zvaigzdés® paskelbé, kad savy akcijy
supirkimas baigési, jmoné jsigijo 1,5 min. savo akcijy. Kadangi buvo nurodytas konkretus laikotarpis ir
i8 anksto nustatyta kaina, bendrové naudojo ,oficialaus sitlymo* savy akcijy supirkima.
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1.3. Nepaskirstytasis pelnas

Bendroveé neprivalo viso grynojo pelno kasmet iSmokéti akcininkams. Visas pelnas ar jo dalis
gali bati panaudotas akcininky nuosavybei padidinti. Tokios |eéSos patenka j bendrovés balansg kaip
nepaskirstytasis pelnas. Jj véliau jmoné gali naudoti kaip vidinj resursg jvairiems projektams
finansuoti. Kaip nuspresti, kokig dalj pelno iSmokéti akcininkams, o kokig palikti kaip nepaskirstytajj
pelng?

Bendrové turéty panaudoti turimas IéSas finansuoti visiems projektams, kuriy grynoji dabartiné
verté (GDV) yra teigiama. Tarkime, kad bendrové Siuo metu neturi daugiau naujy projekty, kuriy GDV
bty teigiama. Kaip jai geriausiai panaudoti likusias léSas: palikti jas jmonéje ar iSmokéti akcininkams?

Padarykime prielaida, kad bendrové veikia idealios rinkos sglygomis. Jas apibrézéme 10
temoje nagrinédami Modigliani-Miller kapitalo struktiros teorijg. ldealios rinkos sglygomis néra
skirtumo, kaip ji panaudos likusias léSas: paliks jmonéje kaip nepaskirstytajj pelna, kurj galés
panaudoti ateities projekty finansavimui, ar iSmokés Sias |éSas akcininkams kaip dividendus arba
supirkdama savo akcijas.

Kaip zinome, bendrovés veikia neidealios rinkos sglygomis. Be to, ,rangavimo hipotezé“, kurig
nagrinégjome 11 temoje, teigia, kad bendrovés pirmiausiai linke naujus projektus finansuoti
naudodamos vidinius resursus, t.y. nepaskirstytajj pelng. Jei bendrové turi nepaskirstytojo pelno, jos
iSorinio finansavimo poreikis ateityje bus mazesnis. Tai mazins jos kapitalo kastus. Pvz., AB ,Milzinai*
turi 10 min. Lt nepaskirstytojo pelno. Investicijos | naujg gamybine jrangg kainuoja 15 min. Lt. AB
.Milzinai“ §j projektg gali finansuoti i§ 10 min. Lt nepaskirstytojo pelno ir dar pritraukti 5 min. Lt iSorinio
finansavimo iSleisdama naujy akcijy ar padidindama skolintg kapitalg. Jei AB ,Milzinai“ neturéty
nepaskirstytojo pelno, naujo projekto finansavimui jai reikéty pritraukti 15 min. Lt.

Bendrové, neiSmokédama grynojo pelno akcininkams, o palikdama léSas jmonéje, didina savo
pinigy rezervg. Taip sumazéja tikimybé, kad ji taps nemoki. Taciau per dideli pinigy rezervai
bendrovéje padidina vadinamuosius ,agento kastus®. Daugelio akciniy bendroviy vadovai néra
pagrindiniai jy akcininkai. Jie yra tiesiog ,agentai, kuriuos samdo akcininkai, kad jie vadovauty
bendrovei. Dél to kyla ,agento konfliktas“ — vadovai gali priimti sprendimus, kurie yra naudingi jiems,
bet nebuatinai jmonés akcininkams. Jei bendrové turi daug laisvy piniginiy 1éSy, jmonés vadovai gali jas
naudoti neefektyviai. Pvz., investuoti j nuostolingus, bet vadovy mégstamus projektus; jsirengti itin
prabangy kabineta; jsigyti bendrovés léktuvg ir | verslo susitikimus skraidyti juo, o ne jprastomis
avialinijomis.

Taigi sprendimas dél to, kokig grynojo pelno dalj palikti bendrovéje kaip nepaskirstytajj pelna,
yra kompromisas tarp naudos, kurig bendrové gaus dél mazesnio iSorinio finansavimo poreikio bei
sumazéjusios nemokumo tikimybés, ir ,agento kasty"“.

1.4. Pelno paskirstymo politika

Kai bendrovés uzdirba grynajj pelng, reikia priimti sprendima, kurig jo dalj iSmoketi
akcininkams, o kurig — palikti kaip nepaskirstytgjj pelng. Daznai jmonés gali nustatyti dividendy
iSmokéjimo koeficienta:

Dividendy iSmokéjimo koeficientas = Bendra dividendams skirta suma / Grynasis
pelnas

Pvz., bendrové gali nuspresti 80% grynojo pelno skirti dividendams, o likusius 20% palikti kaip
nepaskirstytajj pelng. Taigi jos dividendy iSmokéjimo koeficientas bus 0,8 (arba 80%).

Praktikoje bendrovés daZnai stengiasi palaikyti pastovy dividendy iSmokéjimo koeficients.
Jmoniy vadovai mano, kad akcininkai pageidauja stabiliy dividendy. Pvz., JAV automobiliy bendrové
,General Motors“ dividendus akcininkams mokéjo net ir tais metais, kai bendrové patirdavo dideliy
nuostoliy.

Kodél jmoniy vadovams atrodo svarbu palaikyti stabilius dividendus? Bendrovés veikia
neidealios rinkos saglygomis, egzistuoja asimetriné informacija — jmonés vadovai apie bendrove zino
daugiau nei eiliniai akcininkai ar potencialis investuotojai. Deél to sprendimai dél dividendy
interpretuojami kaip bendrovés signalas investuotojams. Dividendy padidinimas ar sumazinimas
parodo, kad pasikeité vadovy pozZitris dél bendrovés bisimujy laikotarpiy pelno.

Tarkime, bendrové padidina dividendus 10%. Kokj signalg tai siuncia investuotojams? 18
vienos pusés tai teigiama informacija. Kadangi jmoniy vadovai stengiasi palaikyti stabilius dividendus,
tai tikétina, kad jie ir kitais metais mokés tokius pacius dividendus, nesumazindami jy iki buvusio lygio.
Vadinasi, vadovai mano, kad bendrové uzdirbs pakankamai pelno, kad baty galima ir ateityje mokéti
didesnius dividendus.

Ar gali dividendy padidinimas bdati interpretuojamas ir kaip neigiama informacija? Jei jmoné
padidina dividendus, vadinasi, ji maZiau IéSy skiria nepaskirstytajam pelnui. Taigi bendrové turés
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maziau vidiniy resursy naujiems projektams finansuoti. Investuotojai gali manyti, kad dividendai
padidinami todél, kad jmonés vadovai neturi naujy pelningy projekty.

AnalogisSkai investuotojai interpretuoja ir dividendy sumazinimg. Tai gali bati neigiamas
signalas: vadovy manymu, pelnas ateityje neaugs ir jmoné sumazina dividendus tam, kad jai likty
didesni pinigy rezervai. Bet dividendy sumazinimas gali bati interpretuojamas ir teigiamai: bendrové
turi daug naujy projekty, kuriy grynoji dabartiné verté teigiama. Dividendai mazinami, nes bendrové
nori padidinti nepaskirstytajj pelna ir jj skirti investicijoms j Siuos projektus.

Zinodami, kad dividendy padininimg ar sumazinima investuotojai gali interpretuoti ir teigiamai,
ir neigiamai, jmoniy vadovai linke kuo reciau keisti dividendy politikg. Mazinant ar didinant dividendus
bendrové investuotojams turéty pateikti papildomos informacijos, paaiskinancios §j sprendima.

Kitas pelno paskirstymo bldas — savy akcijy supirkimas — taip pat yra bendrovés signalas
investuotojams. Jei jmoné paskelbia akcijy supirkima, kg tai reiSkia? Kokiu atveju ji supirkty savo
akcijas — kai manyty, kad jos akcijy kaina vertybiniy popieriy birzoje yra per didelé ar per maza? Jei
bendrové manyty, kad akcijos yra pervertintos, t.y. jy kaina per didelé, ji savy akcijy nepirkty, nes tai
jai baty brangu. Bet jei bendrové mano, kad akcijos yra nejvertintos, t.y. jy kaina per maza, ji gali tuo
pasinaudoti ir pigiai nusipirkti savy akcijy. Taigi bendrovei paskelbus savy akcijy supirkimg siunéiamas
teigiamas signalas: bendrovés manymu, akcijos yra per pigios, jy tikroji verté turéty bati didesné.
Todél investuotojai turéty teigiamai reaguoti j tokig informacijg ir tikétina, kad bendrovés akcijy kaina
pakils.

2. Savikontrolés klausimai

1. Kam jmoné gali panaudoti grynajj pelng?

2. Paaiskinkite terminus ,paskelbimo data“, ,iSmokéjimo data“ bei ,teisiy apskaitos diena“.

3. AB ,Skydas“ visuotinis akcininky susirinkimas jvyko balandzio 2d. Susirinkime priimtas
sprendimas iSmokéti dividendus akcininkams balandzio 20d. Tomas, kaip jmonés akcininkas,
balandzio 2d. dalyvavo visuotiniame susirinkime. Savo turimas AB ,Skydas* akcijas balandzio
19d. jis pardavé Ramintai. Kas balandzio 20d. gaus AB ,Skydas“ dividendus: Tomas ar
Raminta? PaaiSkinkite, kodél.

Kiek daugiausiai savo akcijy gali supirkti Lietuvos akcinés bendrovés?

Kokiais trimis pagrindiniais badais bendrové gali supirkti savo akcijas?

AB ,Rokiskio saris* 2010m. liepos 26d. paskelbé, kad liepos 28 — rugpjucio 10d. supirks iki
3 844 400 savy akcijy (10% jstatinio kapitalo) po 4,25 Lt uZ vienetg. Kokios ruSies savy akcijy
pirkimg bendrové naudojo?

7. Paaiskinkite terminus ,agento kastai“ ir ,agento konfliktas®.

8. AB ,Skydas“ uzdirbo 800 000 Lt grynojo pelno. Jmonés dividendy iSmokéjimo koeficientas yra

0,7. Jei jmoné turi iSleidusi 1 min. akcijy, kokia dividendy suma teks vienai akcijai?

9. Kodél dividendy padidinimg investuotojai gali interpretuoti ir kaip teigiama, ir kaip neigiama
signalg?
10. Kokj signalg investuotojams jmoné siuncia paskelbdama savo akcijy supirkimg?

o oA

3. Praktiné uzduotis

Pateikite trumpg ataskaitg apie kursiniam darbui pasirinktos jmonés grynojo pelno paskirstymo
politikg pastaruosius trejus metus. Kaip kito jos nepaskirstytasis pelnas? Ar ji supirko savy akcijy? Ar
jmoné pastaruosius trejus metus mokéjo dividendus? Jei taip, kokius (pateikite absoliuty dydj (Lt, ct)
bei dividendy iSmokéjimo koeficientg)?

Naudokite pastaryjy trejy mety bendrovés metinius praneSimus, finansines ataskaitas (pvz.,
nuosavo kapitalo pokyc¢iy ataskaitg) ir kitg oficialiai skelbiamg informacija.

Pastaba: ataskaita neturi virSyti vieno puslapio.
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1. Jmoniy susijungimai ir susiliejimai

Vienas i$ bendroviy plétros bidy — jsigyti ar susijungti su kita bendrove. Nors dauguma
susijungimy ir susiliejimy (angl. mergers and acquisitions, M&A) bruozy yra panaSis, jie turi ir
skirtumy.

Susijungimai — tai toks plétros badas, kada dvi bendrovés nusprendzia susijungti j vieng. Po
susijungimo abiejy bendroviy akcijy nebelieka, vietoj jy iSleidziamos naujos bendrovés akcijos. Pvz.,
1998m. ,Daimler-Benz” ir ,Chrysler” susijungé j naujg bendrove ,DaimlerChrysler” 16 Praktikoje
dazniau pasitaiko susiliejimai — kai viena bendrové jsigyja kitg. Tokio sandorio 3alys vadinamos
sidlytoju (angl. bidder, acquirer), t.y. bendrové, kuri nori jsigyti, ir taikiniu (angl. target) — bendrove,
kurig norima jsigyti. Po susiliejimo bendrové-,taikinys” teisiSkai nebeegzistuoja, ji tampa bendrovés-
»Sitlytojo“ verslo dalimi.

Reikia pazyméti, kad jsigijimas gali bati vadinamas ,susijungimu® ir tada, kai abiejy bendroviy
vadovai sutinka, kad susijungimas yra naudingas abiems jmonéms. Taciau jei bendroveé-,taikinys*
nenori bati nupirkta, t.y. jos vadovai prieSinasi, toks sandoris vadinamas ,susiliejimu” arba ,jsigijimu®.
Praktikoje terminai ,susijungimai ir susiliejimai“ daznai vartojami kartu. Kaip bus apibudintas konkretus
dviejy bendroviy pirkimo-pardavimo sandoris, priklauso nuo to, ar bendrovés-taikinio® vadovai
sutinka, kad jy bendrove nupirkty kita jmoné, nuo to, kaip apie §j procesg informuojama rinka, taip pat
nuo bendrovés-,taikinio® valdybos, darbuotojy bei akcininky poZidrio j jy jmonés pardavima.

Sioje temoje nagrinésime susijungimy ir susiliejimy priezastis, procesg bei tai, kaip bendrovés
gali apsisaugoti nuo to, kad jas jsigyty kita bendrové.

1.1. Bendroviy susijungimy ir susiliejimy priezastys

Kodél bendrovés jungiasi? Paprasciausias atsakymas: dél sinergijos efekto, t.y. 1 + 1 = 3. Tai
reiSkia, kad susijungusios bendrovés yra vertos daugiau nei jy ver€iy suma. Pvz., AB ,Ryklys“ verté
yra 200 min. Lt, AB ,Taikinys“ — 60 min. Lt. Bendrovei ,Ryklys* jsigijus AB ,Taikinys“, AB ,Ryklys“ verté
dél sinergijos efekto tampa 300 min. Lt — daugiau nei atskiry bendroviy ver€iy suma (200 + 60).
Sinergijos efektas gali atsirasti dél to, kad didesnei bendrovei pavyksta sumazinti kastus arba padidinti
pajamas.

Apzvelgsime pagrindines bendroviy susijungimy ir susiliejimy prieZastis: masto ekonomijg,
vertikalig integracija, patirtj ir resursus, rinkos dalj (konsolidacijg), efektyvumg bei diversifikacija.

Masto ekonomija. Dauguma susijungimy ir susiliejimy siekia sumazinti kastus. Didesné
bendrové gali gauti masto ekonomijos efektg, kurio né viena bendrové neturéjo iki susijungimo. Kaip
prisimenate iS ekonomikos kursy, padidinus gamybos apimtis galima sumaZzinti vidutinius vieno
produkto gamybos kastus. Be to, dvi susijungusios bendrovés sumazina kastus ir dél to, kad
atsisakoma dalies darbuotojy, kuriy pareigos dubliuojasi. Pvz., prie$§ susijungimg abi jmonés turéjo
rinkodaros, finansy, informaciniy technologijy skyrius. Tikétina, kad naujajai bendrovei po susijungimo
Siuose skyriuose nereikes tiek daug darbuotojy. Pvz., vietoj dviejy finansy vadovy liks tik vienas. Taigi
sinergijos efektas pasiekiamas ir dél to, kad po susijungimo bendrové gali sumazinti savo kastus
atleisdama dalj darbuotojy. Reikia pazyméti, kad kai kurie kastai gali ir padidéti. Didesne bendrove
sunkiau efektyviai valdyti, todél gali iSaugti valdymo kastai.

1 Tiesa, po keleriy mety paaiskéjo, kad is susijungimas nebuvo toks s¢kmingas, kaip abi bendrovés galvojo.
2007m. DaimlerChrysler pardavé Chrysler verslo dalj ir pakeité pavadinima j Daimler AG.
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Vertikali integracija. Tai toks susijungimo badas, kai viena bendrové susilieja su savo tiekéju.
Pvz., baldy gamintojas jsigyja baldy parduotuves turin€ig jmone. Avialinijy kompanija, kuri anksciau
nuomodavosi Iéktuvus, jsigyja savo tiekéjg — bendrove, turingig ir prizidrin€ig Iéktuvus. Kai kuriose
pramonés Sakose vertikali integracija apima visg tiekimo grandine. Klasikinis pavyzdys — naftos
pramoné. Dauguma didziyjy naftos bendroviy turi naftos telkinius, platformas naftos gavybai, naftos
perdirbimo gamyklas bei benzino kolonéles. Vertikali integracija padeda geriau koordinuoti veiklg.
Pvz., bendrové, jsigijusi savo tiekéjg, gali lengviau pasinaudoti ,tiesiog laiku“ (angl. just-in-time)
principu.

Patirtis ir resursai. Stambios bendrovés daznai jsigyja maZesnes jmones dél jy turimos
patirties ar kity resursy. Pvz., Lietuvos verslo konsultacijy bendrové nori pléstis j Latvijos rinkg. Ji gali
samdyti Zzmones, kurie dirbty Latvijos padalinyje, arba ji gali tiesiog nusipirkti Latvijos verslo
konsultacijy bendrove ir taip gaus darbuotojy, turin€iy patirties Latvijos konsultacijy rinkoje. Bendroviy
susijungimai deél patirties ir resursy yra dazni aukstyjy technologijy sektoriuje. Pvz., farmacijos
bendrové gali jsigyti biotechnologijy jmone, vykdancig genetikos tyrimus, dél kuriy farmacijos
bendrové ateityje galés gaminti naujy vaisty. 2010m. bendrové ,Fermentas International“ buvo
parduota JAV moksliniy technologijy bendrovei ,Thermo Fisher Scientific* uz 700 min. Lt. ,Fermento*
vadovybé teigé, kad jy bendrovés |siliejimas | tarptautine grupe suteiks galimybe naudotis
technologijomis ir licencijomis, kurias mazai bendrovei gauti sunku. ,Thermo Fisher Scientific* jsigijo
~Fermentg“ dél tyrimo centro, jame dirbanciy specialisty ir gaminamy sudétingy produkty.

Rinkos dalis (konsolidacija). Daznas toks jmoniy susiliejimy atvejis, kai bendroveé jsigyja savo
konkurenta. Taip bendrové sumazina konkurencijg ir padidina savo rinkos dalj. Jei rinkoje veikia daug
nedideliy jmoniy, joms gali bati naudinga susijungti, kad galéty veikti efektyviau. Pvz., jei Salyje yra
daug nedideliy banky, konsolidacija jiems daznai naudinga, ypa¢ norint konkuruoti tarptautiniu mastu.
Taciau jei dvi bendrovés valdo didele rinkos dalj, ir joms susijungus naujoji bendrové kontroliuos rinka,
gali i8kilti monopolijos pavojus. Tokiu atveju susijungimui ar susiliejimui turi bati gautas leidimas i
konkurencijos tarnyby.

Efektyvumas. Bendrové gali jsigyti kita bendrove, nes jos vadovams atrodo, kad tg bendrove
galima valdyti efektyviau, nei tg daro dabartiniai vadovai. Kyla klausimas, kodél jmonés akcininkai
tiesiog nepakeiCia neefektyviy vadovy? Stambiy akciniy bendroviy jy savininkai — akcininkai —
tiesiogiai nevaldo. Tam jie iSrenka valdybg, kuri skiria jmonés vadovus (tai plaiau nagrinésime 15
temoje). Valdybos nariai gali bati pernelyg susije su jmonés vadovais ir neskubés jy atleisti, net jei tie
vadovai priima neefektyvius sprendimus. Jei akcininkai néra patenkinti bendrovés valdymu, jiems
papras€iau yra ne bandyti pakeisti jmonés vadovus, o tiesiog parduoti savo turimas akcijas. Jei daug
akcininky pradés pardavinéti savo akcijas, jy kaina kris. Taip tokia bendrové taps patrauklesne
potencialiam pirkéjui, nes bendrové-taikinys“ taps pigesne. Naujieji bendrovés savininkai pakeis
vadovus tokiais, kurie jmonei vadovaus efektyviau. Taciau reikia pazymeti, kad padidinti efektyvuma
gali bati sunkiau, nei atrodo i$ iSorés. Imkime sporto analogijg: jei pakeisime komandos trenerj, tai
negarantuoja, kad komanda pradés geriau Zaisti ir laiméti daugiau varzyby. Taigi ir bendrovés, kurios
valdomos neefektyviai, nebutinai taps efektyviomis pasikeitus jy vadovybei.

Diversifikacija. Susijungiant bendrovéms, kuriy veiklos skirtingos, atsiranda diversifikacijos
(i8skirstymo) nauda. Naujosios jmonés rizika yra mazesné, nes jos veikla yra ne tokia koncentruota.
Gali sumazéti kapitalo kastai, nes didesniy ir labiau diversifikuoty jmoniy nemokumo rizika bei
bankroto tikimybé yra mazesné. TacCiau diversifikacija néra pakankama priezastis bendroviy
susijungimui. Kodél? Jei investuotojai nori diversifikuoti savo portfelj, jie tiesiog gali nusipirkti dviejy
bendroviy akcijy. Tai jiems bus pigiau ir paprasciau.

1.2. Susiliejimy procesas

Kokios bendrovés dazniausiai jungiasi ir kaip Sis procesas vyksta?
Pagal tai, kaip susije abiejy bendroviy veiklos Sakos, skiriamos trys susijungimy ir susiliejimy
rasys:

e Horizontali integracija. Tai viena dazniausiy susijungimy rasiy. Horizontalios integra-
cijos atveju susijungia dvi jmonés, veikian€ios tame paciame sektoriuje. Tokiu atveju
viena bendrové jsigyja savo konkurenta.

e \Vertikali integracija. Sig rd§j aptaréme analizuodami susijungimy ir susiliejimy
priezastis. Vertikalios integracijos atveju jungiasi bendrovés, veikiancios skirtinguose
tiekimo grandinés etapuose. Tokiu atveju viena bendrové sigyja savo tiekéjg arba
klientg.

e Konglomeratas. Siuo atveju jungiasi bendrovés, kuriy veiklos $akos yra skirtingos.
Konglomeratai buvo populiarus bendroviy susijungimo budas JAV XX a. septintgjj ir
a8tuntajj deSimtmetj. Manyta, kad patyre vadovai gali valdyti jvairiy rasiy jmones.
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Bendroviy susiliejimo procesg gali inicijuoti tiek bendrové-sidlytoja, tiek bendrove-taikinys.
Pvz., bendrovés ,Fermentas International® akcininkai nusprendé parduoti jmone. Jie iSsiunté
pasitlymus 24 bendrovémes, i$ kuriy 14 susidoméjo galimybe jsigyti jmone. Bendrovés vadovy teigimu,
derybos su jg nusipirkusia ,Thermo Fisher Scientific* uztruko beveik puse mety.

Kai susiliejimo procesg inicijuoja bendrové-sidlytoja, ,taikinio® vadovybé bei akcininkai gali
nenoréti parduoti jmonés. Pvz., 2009m. rugséjo 7d. JAV maisto pramonés bendrové ,Kraft* paskelbé
oficialy pasildlymg jsigyti Jungtinés Karalystés saldumyny bendrove ,,Cadbury” uz 10,2 milijardo svary.
»Cadbury“ bendrovés valdyba §j pasitlymg iSkart atmeté. Lapkriio 18d. dvi kitos bendrovés paskelbé,
kad jos irgi domisi ,Cadbury“ jsigijimu. Gruodzio 4d. ,Kraft* pateiké detaly jsigijimo pasidlymg su 60
dieny terminu. 2010m. sausio 19d. po ,Cadbury” valdybos rekomendacijos buvo susitarta jmone
parduoti bendrovei ,Kraft* uz 11,9 milijardo svary. Uz vieng ,Cadbury* akcijg ,Kraft mokés 8,4 svaro.
IS ju 5 svarai bus mokami grynaisiais, kiti — ,Kraft* akcijomis. ,Kraft® Siam jsigijimui ketino naudoti 7
milijardus svaro naujo skolinto kapitalo.

Vienas svarbiausiy dalyky perkant kitg bendrove yra kaina. Pvz., AB ,Taikinys“ kapitalizacija
(rinkos verté) yra 150 min. Lt. AB ,Ryklys*” siGlosi nupirkti bendrove uz 180 min. Lt. Taigi AB , Taikinys*
akcininkai gali parduoti bendrove uz 30 min. Lt daugiau nei dabartiné rinkos verté. Bendroviy pirkimo
atveju daznai mokama ,sidlymo premija“ — procentinis skirtumas tarp sidlymo kainos ir bendrovés-
Ltaikinio® rinkos vertés prie$ sitlymag. Taigi AB ,Ryklys* sitlymo premija yra 20%.

Kaip pirkéjas nustato bendrovés-,taikinio“ kaing? Kodél AB ,Ryklys* sililymo premija yra 20%,
0 ne, pvz., 10%? Bendrové-sillytoja nustato bendrovés-,taikinio“ verte ir atsizvelgia j susiliejimo
sinergijos efektg. Vertés nustatymui naudojami jvairls bidai, pvz., grynosios dabartinés vertés
diskontuojant bendrovés- taikinio® ateities pinigy srautus.

Nustaciusi ,taikinio“ verte, bendrové-sillytoja pateikia oficialy pasitlymg pirkti ,taikinj uz
nustatytg kaing. , Taikinio“ valdyba apsvarsto pasidlyma, priima sprendimg parduoti bendrove arba ne
ir 8ig rekomendacijg pateikia savo akcininkams. Daznai bendrove-sitlytoja turi padidinti savo sidloma
kaing, kad galéty nusipirkti ,taikinj“. Jei derybos baigiasi sékmingai, uz jsigyta bendrove gali bati
apmokama dvejopai — pinigais arba akcijomis. Pirmuoju atveju bendrové-sillytoja tiesiog sumoka
suderétg sumg naudodama savo turimus piniginius rezervus. Antruoju atveju nustatomas ,keitimo
santykis“ — kiek bendrovés-sillytojo akcijy gaus bendrovés-taikinio akcininkai uz vieng turimg akcija.
Tam bendrové-sitlytoja iSleidZia naujy akcijy.

Mokant akcijomis, bendroveé-sidlytoja jvertina maksimaly ,keitimo santykj‘. Jis apskai-
Ciuojamas pagal tokig formule:

Keitimo _santykis < Taikinio _akcijos _kaina (1+ Sinergijos _ verte J

Siulytojo _ akcijos _ kaina Taikinio _rinkos_ verte

Pvz., AB ,Auksas” perka AB ,Sidabaras” ir uz tai mokés iSleisdama naujy akcijy. AB ,Auksas*®
akcijy kaina yra 35 Lt, AB ,Sidabras“ — 25 Lt. AB ,Sidabras yra iSleidusi 160 min. akcijy. Jei AB
~Auksas® jvertina, kad susijungimas duos 1 mird. Lt sinergijos efektg, kokj maksimaly keitimo santykj ji
gali pasialyti?

25( 1000000000 j _ 0.893

Keitimo _ santykis < —| 1+
35 25x160000000

Taigi AB ,Auksas” maksimalus keitimo santykis bus ne didesnis nei 0,893. T.y., ne daugiau
kaip 0,893 AB ,Auksas® akcijos uz vieng AB ,Sidabras” akcija.

1.3. Apsauga nuo susiliejimy
Jei jmoniy susiliejima inicijuoja bendrove-sidlytoja, bendrove-,taikinys® gali nesutikti parduoti
verslo. Bendrovés gali naudoti jvairiy rasiy apsaugos mechanizmus, kurie padaro jg ne tokig
patrauklig potencialiam prieSiSkam pirkeéjui:
e ,Auksinis paraSiutas® (angl. golden parachutes). Jmonés vadovy sutartyse numatytos
salygos, kad jei jie neteks darbo pardavus bendrove, jie gaus numatytg kompensacija.
Paprastai Sios kompensacijos yra labai didelés, todél taip ir vadinamos: vadovai
palieka jmonés ,léktuva®, bet i$ jo i88oka ,auksiniu paraSiutu®. Tokiu atveju tikétina,
kad vadovai maziau prieSinsis bendrovés pardavimui. Bendroviy, turinéiy ,auksinius
parasiutus®, akcininkai pardavimo atveju gali gauti mazesne suma. Pvz., AB ,Ryklys®
yra pasiruoSes uz AB ,ParaSiutas® sumokéti 70 min. Lt. Tacliau atleidusi AB
.Parasiutas® generalinj direktoriy dél ,auksinio paraSiuto® ji turés jam sumokéti
300 tokst. Lt. Tai jvertinusi AB ,Ryklys” bendrovés ,ParaSiutas® akcininkams gali
nuspresti pasidlyti maziau — 69,7 min. Lt.
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e ,Princas ant balto Zirgo“ (angl. white knight). Bendrovés nenorima parduoti priesiskai
bendrovei-sidlytojui, todél ieSkoma draugiSka bendrové-sidlytoja, kuri sutikty pirkti
jmone. Pvz., kai ,Cadbury” nepritaré prieSiSkam ,Kraft® jsigijimo sidlymui, buvo
manoma, kad JAV saldumyny bendrove ,Hershey® gali tapti ,princu ant balto Zirgo® ir
pateikti oficialy sililyma pirkti ,Cadbury“. Taciau taip nenutiko ir bendrove ,Kraft” jsigijo
~Cadbury"“.

e ,Dvarininkas ant balto Zirgo“ (angl. white squire). leSkomas bendrovei palankus
investuotojas, kuris neplanuoja nusipirkti bendrovés, bet kuris jsigyty pakankamg
akcijy paketa, kad bendrovés negaléty perimti prieSiSka bendrové-sidlytoja.

o Pakeisti taikinj (angl. pac-man defence). Bendrové pati i§ ,taikinio“ tampa sidlytoja ir
pateikia oficialy siGlyma jsigyti bendrove-siilytoja.

e Rekapitalizacija. Bendrové pakeicia savo kapitalo struktira, kad tapty maziau patrauki
kaip ,taikinys“. Tai daroma padidinant finansinj svertg, t.y. padidinant skolinto ir
nuosavo kapitalo santykj. Pvz., bendrové iSleidzia obligacijy ir gautus pinigus
panaudoja iSmokéti dividendams arba savy akcijy supirkimui.

e Valdybos rotacija (angl. staggered board). Akcinés bendrovés valdybg sudaro
numatytas nariy skai€ius. Pvz., 9 nariai, kurie renkami trejy mety kadencijai.
,Valdybos rotacijos“ budu valdybos nariai perrenkami ne tuo paciu metu o, pvz., po
tris narius kasmet. Jei bendrovés pardavimui valdyba nepritaria, nors akcininkai
sutikty parduoti, jmonés akcininkai gali perrinkti valdybos narius, kad naujoji valdyba
sutikty parduoti jmone. Tadiau esant ,valdybos rotacijai“ tai padaryti sunku, nes nariai
perrenkami ne vienu kartu, o po kelis kasmet.

e Superdauguma (angl. supermajority). Bendrovés jstatuose numatyta, kad bendrovés
pardavimui turi pritarti labai didelé dalis akcininky, pvz., 80%.

e ,Nuody kapsulé® (angl. poison pill). Jei bendroveé-sidlytoja jsigyja nustatytg dalj
bendrovés-taikinio akcijy (pvz., 20%), tai visiems kitiems bendroveés-taikinio
akcininkams pateikiamas ,teisiy sidlymas®: jie gali jsigyti naujy bendrovés akcijy su
didele nuolaida. Taip bendrovés akcijos tampa maziau patrauklios potencialiam
prieSiSkam pirkéjui.

Kaip veikia ,nuody kapsulé®“?

Pvz., AB ,Ryklys® nori jsigyti AB ,Kapsule®, kuri turi iSleidusi 2 min. akcijy, vienos akcijos
rinkos kaina yra 20 Lt. AB ,Kapsulé* apsisaugojimui nuo prieSisko jsigijimo turi ,nuody kapsule“ su
20% riba. Jai pradéjus veikti, visiems kitiems akcininkams bus suteikta teisé uz vieng turimg akcijg
jsigyti dar po vieng bendrovés akcijg su 50% nuolaida. Tarkime, AB ,Ryklys“ pradeda pirkti AB
.Kapsulé® akcijas, uZz jas mokédama po 20 Lt. AB ,Kapsulé® nenori bati perpirkta. AB ,Ryklys*
perZengia 20% ribg. Kas atsitiks?

AB ,Ryklys* nupirko 20% AB ,Kapsulé® akcijy. Vadinasi, jsigijo 400 000 akcijy (2 min. x 20%).
Pradéjus veikti ,nuody kapsulei®, visi kiti akcininkai, t.y. turintys 1,6 min. akcijy, galés jsigyti po vieng
akcijg su 50% nuolaida. Taigi bus iSleista 1,6 min. akcijy po 10 Lt uz vieneta.

Po ,teisiy sitlymo* AB ,Kapsulé® bus ileidusi 3,6 min. akcijy (2 min. + 1,6 mIn. naujai iSleisty).
AB ,Ryklys“ turi 400 000 akcijy. Taigi AB ,Ryklys“ dél ,nuody kapsulés” turi nebe 20%, o tik 11%
akcijy. Kaip pasikeis akcijy kaina? Naujoji AB ,Kapsulé® rinkos verté bus 56 min. Lt (2 min. akcijy po
20 Lt + 1,6 min. akcijy po 10 Lt). Taigi naujoji AB ,Kapsulé® akcijy kaina bus 15,56 Lt (56 min. Lt/ 3,6
min. akcijy).

AB ,Ryklys“ dél ,nuody kapsulés* patyré dideliy nuostoliy. PradZioje jis jsigijo 20% bendroveés,
kurios akcijy kaina buvo 20 Lt. Dabar AB ,Ryklys” turi tik 11% bendroveés, kurios akcijy kaina yra
15,56 Lt. Visi kiti AB ,Kapsulé® akcininkai gauna naudg: vietoj vienos akcijos, kuri buvo verta 20 Lt,
dabar jie turi po dvi akcijas, kurios abi kartu vertos 31,12 Lt (2 x 15,56 Lt), o uz jas mokeéjo tik 30 Lt
(pradiné verté 20 Lt + jsigijimas su nuolaida uz 10 Lt).

2. Savikontrolés klausimai

Kuo skiriasi jmoniy susijungimai nuo susiliejimy?

PaaisSkinkite sinergijos efekta.

Kokios yra pagrindinés bendroviy susijungimy ir susiliejimy priezastys?

Ka reiskia ,vertikali integracija“? Pateikite pavyzd,.

Kodél diversifikacija néra pakankama priezastis pateisinti bendroviy susijungima?

AB ,Ryklys*” ketina jsigyti AB ,Maza zuvelé* mokeés iSleisdama naujy akcijy. AB ,Ryklys® akcijy
kaina yra 25 Lt, AB ,Maza zuvelé“ — 30 Lt. AB ,Maza zuvelé® rinkos verté yra 31 milijardas
lity. AB ,Ryklys* jvertina, kad susijungimas duos 12 milijardy lity sinergijos efektg. Kokj

S
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maksimaly keitimo santykj bendrovés AB ,Maza Zuvelé“ akcininkams gali pasialyti AB
~Ryklys“?

Kokiais bldais bendrovés gali gintis nuo susiliejimy?

Kuo skiriasi ,princas ant balto zirgo® nuo ,dvarininko ant balto zirgo®“?

Kaip bendrové, pakeisdama savo kapitalo struktiirg, pasidaro ne tokiu patraukliu ,taikiniu“?

. AB ,Milzinai“ nori jsigyti AB ,Nyk&tukai“, kuri turi iSleidusi 1 min. akcijy, vienos akcijos rinkos

kaina yra 10 Lt. AB ,Nykstukai“ apsisaugojimui nuo priesisko jsigijimo turi ,nuody kapsule® su
15% riba. Jai pradéjus veikti, visiems kitiems akcininkams bus suteikta teisé uz vieng turimg
akcijg jsigyti dar po vieng bendrovés akcijg su 50% nuolaida. Tarkime, AB ,MilZinai“ pradeda
pirkti AB ,Nykstukai“ akcijas, uz jas mokédama po 10 Lt. AB ,NykStukai“ nenori bati perpirkta.
AB ,Milzinai“ perzengia 15% ribg. Kas atsitiks? Kas ir kiek patirs nuostoliy ar gaus naudos dél
~huody kapsulés*?

3. Praktiné uzduotis

Naudodamiesi kursiniam darbui pasirinktos akcinés bendrovés trejy pastaryjy mety metiniais

pranesSimais bei kita vieSai skelbiama informacija, parenkite trumpg ataskaitg atsakydami | Siuos
klausimus:

e Ar akciné bendrové priklauso jmoniy grupei? Kas sudaro grupe?
e Kiek ir kokiy dukteriniy jmoniy turi bendrové? |vertinkite bendrovés ir dukteriniy jmoniy
santykj — ar tai horizontali integracija, vertikali integracija ar konglomeratas?
e Ar per pastaruosius trejus metus bendrové jsigijo kity jmoniy? Kokios buvo investicijos
j dukterines jmones?
Kaip manote, kad labiau tikétina: ar kad jisy jmoné jsigys kitag jmone, ar kad pacig jmone

nupirks kita jmoné?

Pastaba: ataskaita neturi virdyti vieno puslapio.
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1. Bendroviy valdymas

Bendroviy valdymas apima santykius tarp visy bendrovés suinteresuotyjy pusiy, dazniausiai —
tarp akcininky ir vadovy. Bendrovés valdymas gali biti apibréztas kaip kontrolés, reguliavimy bei
paskaty sistema, kuria grindziami Sie santykiai.

Lietuvos Respublikos Akciniy bendroviy jstatyme numatyta, kad kiekviena bendrové turi turéti
du valdymo organus: visuotinj akcininky susirinkimg ir vadovg (vienasmenj valdymo organg). Taip pat
gali bati sudaroma valdyba (kolegialus valdymo organas) bei stebétojy taryba (kolegialus priezidros
organas). Jei akcinéje bendrovéje valdyba nesudaroma, jos funkcijas atlieka bendrovés vadovas.
|statyme numatyta, kad ,bendrovés valdymo organai privalo veikti bendrovés ir jos akcininky naudai“.
Taigi bendrovés vadovas bei valdyba yra teisiSkai jpareigoti ginti ir bendrovés, ir jos savininky intere-
Sus.

Bendrovés visuotinis akcininky susirinkimas turi iSimtine teise rinkti stebétojy tarybos narius.
Jei ji nesudaroma — valdybos narius. Jei nei stebétojy taryba, nei valdyba nesudaroma, tuomet visuo-
tinis akcininky susirinkimas renka bendrovés vadova.

Stebétojy taryboje gali bati nuo 3 iki 15 nariy. Jie renkami ne ilgesniam nei 4 mety laikotarpiui.
Stebétojy tarybos nariais negali bati nei bendrovés vadovas, nei valdybos narys. Stebétojy taryba
renka valdybos narius, o jei Si nesudaroma — bendrovés vadovg. Ji taip pat gali at8aukti valdybos
narius ar vadovg i8 pareigy.

Jei bendrovéje sudaroma valdyba, joje turi bdti ne maZiau kaip trys nariai, renkami ne
ilgesniam nei 4 mety laikotarpiui. Jie i$ savo nariy renka valdybos pirmininkg. Valdybos nariu negali
bati stebétojy tarybos narys. Bendrovés valdyba skiria bei atSaukia bendrovés vadova, nustato jo
atlyginimg ir kitas darbo sutarties sglygas. Valdyba taip pat priima svarbiausius bendrovés strateginius
sprendimus.

Kadangi stambiose bendrovése nuosavybé ir valdymas yra atskirti, kyla ,agento konfliktas“*’.
Bendrovés savininkai yra akcininkai, taCiau jie patys bendrovés nevaldo. Bendroviy valdymo
mechanizmai skirti uztikrinti, kad bendrovés vadovai (,agentai“) atstovauty savininky (akcininky)
interesams. JAV pagrindinis démesys bendroviy valdyme batent ir skiriamas ,agento konfliktui“ tarp
akcininky ir vadovy. Kitose Salyse, taip pat ir daugelyje Europos valstybiy, pagrindinis konfliktas kyla
tarp stambiyjy akcininky, turin€iy kontrolinj paketg, ir smulkiyjy akcininky. DaZnai kontrolinj akcijy
paketg valdo Seima, jsteigusi bendrove.

1.1. Valdyba

Bendrovés, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birZoje, sudaro valdybg. Vienas jos
tiksly — priziGréti jmonés vadovus ir vertinti, kaip jgyvendinama bendrovés veiklos strategija, kokia yra
bendrovés finansiné biklé bei Gkinés veiklos rezultatai.

Pagal Lietuvos Respublikos jstatymus bendrovéms neiSeity pasinaudoti ,rotacijos principu®
siekiant apsisaugoti nuo prieSiSkos bendrovés, siekiancios jg jsigyti. Jstatyme numatyta, kad ,jeigu
renkami pavieniai valdybos nariai, jie renkami tik iki veikianCios valdybos kadencijos pabaigos®”.
Vadinasi, pasibaigus kadencijai visi valdybos nariai perrenkami vienu metu.

Jei akciné bendrové nesudaro stebétojy tarybos, bet sudaro valdybg, NASDAQ OMX Vilnius
listinguojamy bendroviy valdymo kodeksas (toliau — ,NASDAQ OMX Vilnius kodeksas®) rekomen-
duoja, kad bendrovés vadovas ir valdybos pirmininkas nebity tas pats asmuo.

e »Agento kaStus“ bei ,,agento konflikta“ apibrézéme 13 temoje.
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Pagal valdybos nariy rysj su bendrove skiriamos tokios jy grupés:

e Vidiniai nariai. Tai nariai, kurie yra bendrovés darbuotojai, buve darbuotojai ar
darbuotojy Seimos nariai.

e Pilkieji nariai. Tai nariai, kurie néra taip tiesiogiai susije su bendrove, kaip vidiniai
nariai, bet kurie turi esamy ar potencialiy verslo rySiy su bendrove.

e ISoriniai (nepriklausomi) nariai.

NASDAQ OMX Vilnius kodekse apibrézta, kad nepriklausomas narys yra tik toks, kurio
~nesaisto jokie verslo, giminystés arba kitokie rySiai su bendrove, jg kontroliuojan&iu akcininku arba jy
administracija, dél kuriy kyla ar gali kilti interesy konfliktas ir kurie gali paveikti nario nuomone*.

Valdyba, kuri turi ry8iy ar yra lojali jmonés vadovui ir dél to tinkamai nevykdo vadovo
prieziGros bei vertinimo funkcijy, vadinam ,uzgrobta valdyba“. Tai daznai atsitinka, jei bendrovés
valdybos pirmininkas ir jmonés vadovas yra tas pats asmuo. Kuo ilgiau jmonei vadovauja tas pats
asmuo, tuo labiau tikétina, kad valdyba yra ,uzgrobta“, ypac jei jmonés vadovas tuo paciu yra ir
valdybos pirmininkas. Net ir nepriklausomi nariai, jei jie pakankamai ilgai yra valdybos nariais (pvz.,
iSrenkami pakartotinei kadencijai), gali tapti lojalGs jmonés vadovui, nes jj jau ilgai pazjsta ir gal net yra
tape draugais. Jei akciné bendrové nesudaro stebétojy tarybos, bet sudaro valdybg, NASDAQ OMX
Vilnius kodeksas rekomenduoja, kad bendrovés vadovas ir valdybos pirmininkas nebdty tas pats
asmuo.

Pagal Lietuvos jstatymus valdyboje turi bati ne maziau kaip trys nariai. Eksperty teigimu,
mazesnés valdybos paprastai veikia efektyviau. Bendrovés su mazomis valdybomis pasiekia geresniy
rezultaty ir turi didesne verte nei panaSioje srityje veikianios bendrovés su didelémis valdybomis.
Psichologijos ir sociologijos tyrimy rezultatai rodo, kad mazesnés grupés linke priimti geresnius
sprendimus nei didelés grupés.

1.2. Vadovy ir glaudziai susijusiy asmeny sandoriai

Jmoniy vadovai bei kiti bendrovés valdyme dalyvaujantys asmenys (pvz., valdybos nariai) apie
bendrove turi daug daugiau informacijos nei iSoriniai investuotojai — taigi egzistuoja asimetriné infor-
macija. TaCiau bendrove valdantys asmenys tuo paciu gali bdti ir jos akcininkai. Ar jie gali bendrovés
akcijomis prekiauti (jas pirkti ir parduoti) taip pat, kaip ir visi kiti investuotojai? Kiekvienoje Salyje Si
problema gali biti sprendziama skirtingai.

Lietuvoje privaloma vieSai pranesti apie bendrovés vadovy ar kity glaudziai susijusiy asmeny
prekybg finansinémis priemonémis. Bendrovés (emitentols) vadovais laikomi:

e Bendrovés vadovas;

Valdybos nariai;

Stebeétojy tarybos nariai;

Kiti darbuotojai, turintys nuolatine teise gauti vieSai neatskleistg informacijg susijusig
su bendrove ir priimti sprendimus, lemiancius bendrovés ar jos veiklos pokyc€ius.

Asmenys laikomi glaudziai susijusiais su bendrovés vadovais, jei juos su auk3Ciau iSvardytais
Zmonémis sieja artimi rySiai:

e  Sutuoktiniai ir sugyventiniai;

e Vaikai ir jvaikiai;

e Kiti asmenys, gyvenantys su bendrovés vadovais;

e Juridiniai asmenys, kuriems vadovauja ar kurj kontroliuoja bendrovés vadovai, arba
kurie yra jsteigti Siy vadovy naudai, ar turi tolygius ekonominius interesus kaip ir
bendrovés vadovai (pvz., sutuoktinio kontroliuojama bendroveé).

Trumpai tariant, ,vidiniais asmenimis® (angl. insiders) laikomi visi, kas gali gauti vieSai
neskelbiamos informacijos apie bendrove. Pvz., teisininkai, konsultuojantys bendrove dél kitos jmonés
jsigijimo, bendroves auditoriai.

Bendrovés, kuriy akcijomis prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje, svarbiausig informacijg
(vadinamg ,esminiais jvykiais“) skelbia vieSai. Taciau ,vidiniai asmenys“ gali Zinoti daugiau detaliy,
kuriy neprivaloma vie3ai paskelbti. Be to, jie informacijg gauna anksciau, nei ji vieSai paskelbiama
rinkoje. LR Vertybiniy popieriy komisijos gairése vieSai neatskleista informacija (angl. insider
information) apibrézta taip:

Ltiesiogiai ar netiesiogiai su vienu ar keliais emitentais arba finansinémis priemonémis susijusi
tikslaus pobiidZio informacija aipe planuojamus ar jvykusius esminius jvykius ir kita informacija, kurios
atskleidimas gali turéti didele jtakg Siy finansiniy priemoniy ar su jomis susiety iSvestiniy priemoniy

'8 Emitentas — bendroveé, kurios vertybiniais popieriais prekiaujama birzoje (reguliuojamoje rinkoje).
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kainai, jeigu Si informacija néra vieSai atskleista. Tai informacija, kuria protingas investuotojas
greiCiausiai pasinaudoty savo investavimo sprendimams visiSkai ar i$ dalies pagrjsti*.

Gairése rekomenduojama ,vidiniams asmenims*“ investuoti j bendrovés priemones iSkart po
paskyrimo | pareigas ir susilaikyti nuo spekuliavimo, t.y. investuoti ilgam laikotarpiui. Taip pat
rekomenduojama neprekiauti akcijomis ,nepageidaujamos prekybos laikotarpiu®. Tai ,laikotarpis, kai
bendrovéje neabejotinai egzistuoja vieSai neatskleista informacija, susijusi su bendrovés finansiniais
rezultatais“ (pvz., prieS paskelbiant jmonés ketvirtinius ar metinius veiklos rezultatus), reikSmingy
deryby metu ir pan.

Apie prekybg bendrovés akcijomis bendrovés vadovai bei su jais glaudziai susije asmenys
privalo informuoti ir pacig bendrove, ir Vertybiniy popieriy komiijsg per 4 prekybos dienas.

Atsakomybeé uz prekybg akcijomis pasinaudojus ,vidine informacija“ gali bati jvairi: nuo baudy
ir Zalos atlyginimo iki kaléjimo.

Pvz., 2006m. David Pajcin, buves vieno didziausiy investiciniy banky ,Goldman Sachs"
analitikas, buvo teisiamas dél 6,7 min. JAV doleriy vertés neteiséty sandoriy. Rinkoje buvo pastebétas
nejprastas sandoris: pensininké i$ Kroatijos dviems dienoms investavo j ,Reebok” ir uzdirbo 2 min.
JAV doleriy. Kilus jtarimams reguliuotojai pradéjo tikrinimg. PaaiSkéjo, kad 63m. pensininké net
neturéjo kompiuterio, bet... ji buvo David Pajcin teta. Pasirodo, jis prekiavo akcijomis savo tetos vardu,
naudodamasis ,vidine informacija“. Uz §j ir kitus neteisétus sandorius David Pajcin buvo nuteistas
kaléti 5 metus.

Taigi bendrovés vadovams ir kitiems su jais susijusiems asmenims, turintiems ,vidinés
informacijos®, néra visiSkai uzdrausta prekiauti bendrovés akcijomis. Taciau dél asimetrinés
informacijos jie turi laikytis tam tikry taisykliy: apie savo sandorius skelbti vieSai, vengti pirkti ar
parduoti bendrovés akcijas ,nepageidaujamos prekybos laikotarpiu®.

1.3. Bendroviy kontrolés mechanizmai

Bendrovés akcininkas, turintis daugiau nei 50% akcijy (pvz., 50% ir vieng akcijg), yra pagrin-
dinis savininkas, galintis vienas priimti svarbiausius sprendimus. Taciau jei bendrovés akcininky
strukttroje vyrauja smulkis akcininkai, realiai kontrolinis akcijy paketas gali bati ir maZesnis nei
daugiau nei pusé jmonés akcijy. Pagrindiniais akcininkais Lietuvoje laikomi akcininkai, kurie turi
daugiau nei 5% balsavimo teise suteikian€iy akcijy.

Ar visos akcijos yra vienodos? NASDAQ OMX Vilnius kodekse ,rekomenduojama, kad
bendrovés kapitalg sudaryty tik tokios akcijos, kurios jy turétojams suteikia vienodas balsavimo,
nuosavybeés, dividendy ir kitas teises®. Taciau daugelyje pasaulio 3aliy jteisinti bendroviy kontrolés
mechanizmai, leidziantis i§ esmés valdyti kontrolinj akcijy paketg ir priimti svarbiausius sprendimus,
net ir neblnant stambiausiu akcininku: akcijos su skirtingomis balsavimo teisémis, ,auksinés akcijos®,
piramidiné struktara, verslo partnerystés akcijos.

Akcijos su skirtingomis balsavimo teisémis. Bendrové yra iSleidusi keliy raSiy akcijy, i$ kuriy
vienos turi daugiau balsavimo teisiy nei kitas. Pvz., A rasies akcijos turi po vieng balsg, o B rasies
akcijos po deSimt balsy. Taip keli akcininkai (dazniausiai — steigéjy Seima) gali kontroliuoti bendrove
turédami maZiau nei puse jos akcijy. Pvz., JAV automobiliy bendrove ,Ford“ steigéjy Seima
kontroliuoja turédama 4% akcijy, kurios suteikia 40% balsy visuotiniame akcininky susirinkime.
~,Google ir ,Facebook turi A risies akcijy, kuriomis prekiaujama vieSai ir kurios turi po vieng balsa, bei
B rasies akcijy, kurias turi bendroviy steigéjai bei pagrindiniai darbuotojai ir kurios turi po 10 balsy.
Dauguma investuotojy, perkanciy bendroviy akcijas, nesiekia dalyvauti bendroviy valdyme — jie tiesiog
nori uzsidirbti pinigy, pvz., gauti dividendy ar parduoti akcijas brangiau nei pirko. Todél jiems néra
skirtumo, kiek balsavimo teisiy suteikia jy jsigytos akcijos. Tokiems investuotojams svarbu, kokig
bendrovés pelno dalj jie galés gauti, o tai priklauso nuo turimy akcijy skai€iaus, bet ne nuo jy
balsavimo teisiy.

JAuksines akcjios®. Tai akcijy su skirtingomis balsavimo teisémis kraStutinumas. Bendrovéje
yra viena akcija (,auksiné akcija“), turinti veto teise, t.y. Sios akcijos savininkas i§ esmés lemia
bendrovés valdymga. Tiesa, Sia veto teise galima pasinaudoti tik tam tikromis aplinkybémis. Kartais
valstybé, privatizuodama bendroves, pasilieka ,auksine akcijg“. Tac€iau Europos Sagjungoje tokiy
~auksiniy akcijy“ naudojimas daznai laikomas neteisétu, ypaC jei valstybé pasinaudoja savo ,veto
teise“ tam, kad bendrovés nejsigyty uZsienio investuotojas. Pvz., Europos Bendrijy teisingumo
teismas 2010m. liepg nutaré, kad Portugalija neteisétai pasinaudojo savo ,auksinémis akcijomis®
norédama blokuoti bendrovés ,Portugal Telecom® turimy Brazilijos bendrovés ,Vivo* akcijy pardavima
Ispanijos bendrovei ,Telefonica“.

Piramidiné struktira. Tai metodas, kuriuo galima valdyti bendrove neturint joje daugiau nei
pusés akcijy. Piramidé sukuriama taip: pirmiausia jkuriama bendrove, kurioje investuotojas turi
kontrolinj paketg, pvz., 60% balsavimo teisiy suteikiangiy akcijy. Si bendrové jsigyja kitos bendrovés
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akcijy kontrolinj paketg, pvz., 60%. Investuotojas kontroliuoja abi bendroves, nors antrojoje jo dalis
téra 36% (60% x 60%). Taip galima sukurti keliy lygiy piramidine struktdrg, kurig visg i§ esmés
kontroliuos investuotojas, turintis bendrovés, esancios piramidés virSuje, kontrolinj paketa.

Verslo partnerystés akcijos (angl. cross-shareholdings). Kartais didziausias bendrovés akci-
ninkas yra kita bendrové. Verslo partnerystés akcijos — tai toks bendroviy valdymas, kai dvi jmonés turi
po stamby viena kitos akcijy paketg. Tai jprasta daugelyje Saliy. Pvz., Japonijoje verslo partnerystés
akcijos yra verslo kultlros dalis. Priklausomai nuo to, kaip susije bendroviy veiklos, skiriamos trys
verslo partnerystés akcijy rasys:

e Vertikali. Viena bendrové yra kitos tiekéja.
e Horizontali. Bendroves yra konkurenteés.
¢ Konglomerato. Bendrovés neturi verslo santykiy arba jie yra minimalUs.

Pvz., Japonijos automobiliy gamintoja ,, Toyota Motor” ir jos detaliy tiekéja turi po stamby viena
kitos akcijy paketa. Tai vertikalios verslo partnerystés akcijy rasis.

Auksciau apzvelgti bendroviy kontrolés mechanizmai yra jteisinti daugelyje Europos Sagjungos
valstybiy, bet ne visais jais jmonés naudojasi vienodai. Populiariausias bendrovés valdymo bidas yra
kontrolé sukuriant piramidine struktdra.

2. Savikontrolés klausimai

Kas yra bendroviy valdymas?

Kokie bendroviy valdymo organai numatyti LR Akciniy bendroviy jstatyme?

Kaip sudaroma bendrovés valdyba?

Kada valdybos narys yra laikomas nepriklausomu?

Petras Petraitis yra AB ,Milzinai“ valdybos narys. Jo stnus yra UAB ,Nykstukai“ direktorius.
UAB ,Nyks&tukai“ jsigijo AB ,Milzinai“ akcijy uz 50 000 Lt. Ar apie §j sandorj reikia pranesti
vieSai? PaaiSkinkite, kodél.

. Kas yra ,nepageidaujamos prekybos laikotarpis“?

7. Imoné turi akcijy su skirtingomis balsavimo teisémis. Kodél investuotojas sutinka jsigyti 10%
bendrovés akcijy, jei jos jam nesuteikia 10% balsavimo teisiy?

Kas yra ,auksiné akcija“?

Petras Petraitis turi 70% AB ,Ryklys“ akcijy. AB ,Ryklys* jsigyja 60% UAB ,Skydas“ akcijy.
UAB ,Skydas” jsigyja 80% UAB ,NykStukai“ akcijy. Kokia UAB ,NykStukai“ dalis priklauso
Petrui PetraiCiui? PaaiSkinkite, kodél per piramidine struktiirg Petras Petraitis kontroliuoja ir
UAB ,Skydas*, ir UAB ,Nykstukai“.

10. Kas yra verslo partnerystés akcijos? Pateikite horizontalios riasies pavyzd;.

agrwONE
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3. Praktiné uzduotis

Naudodami kursiniam darbui pasirinktos akcinés bendrovés paskutinjjj metinj praneSimg bei
kitg viedai skelbiamg informacijg, atsakykite j Siuos klausimus:

e Kas yra bendrovés pagrindiniai akcininkai? Pakomentuokite akcininky struktara.

e Kokius valdymo organus naudoja bendroveé?

e Kiek nariy sudaro jmonés valdybg? Koks yra kiekvieno valdybos nario rySys su
bendrove? Ar valdybos pirmininkas ir bendrovés vadovas yra tas pats asmuo? Ar
bendrovés valdyboje yra nepriklausomy nariy?

Pastaba: ataskaita neturi virdyti vieno puslapio.
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